Financiamiento
para el

Desarrollo

Mundial
2009

Capitulo 1



Perspectivas para la economia mundial

I_a crisis financiera que estallé en septiembre de 2008 —luego de més de un afio de

inestabilidad financiera— se ha convertido en una crisis mundial de la economia real. La
actividad econdmica en paises tanto de ingreso alto como en desarrollo se desplomo
intempestivamente en el Gltimo trimestre de 2008 y el primero de 2009. EI desempleo va
en aumento y la pobreza ha comenzado a incrementarse en las economias en desarrollo,
lo que ha traido consigo un considerable deterioro de las condiciones de vida de los mas
pobres y vulnerables del mundo.

El estallido de la crisis financiera provoco una amplia liquidacion de inversiones, una
pérdida sustancial de la riqueza en todo el mundo, mayores restricciones en el
otorgamiento de créditos y un crecimiento generalizado de la incertidumbre. Costos mas
altos en los préstamos y mayores restricciones en las condiciones crediticias, junto con la
mayor incertidumbre generaron una huida hacia la calidad, provocaron que las empresas
redujeran sus gastos de inversion y que los hogares pospusieran la compra de productos
costosos. Este rapido crecimiento del ahorro precautorio condujo a una abrupta reduccion
de la inversion mundial, la produccion, el comercio y el producto interno bruto (PIB)
durante el ultimo trimestre de 2008, tendencia que continud en el primer trimestre de
2009. Las caidas mas severas de la actividad econémica se concentraron en paises
especializados en la produccion de productos duraderos y bienes de capital, y en paises
con serias vulnerabilidades macroecondmicas preexistentes.

Este contexto internacional tan repentinamente débil acelerd el desplome del precio
de los productos basicos que comenzd a mediados de 2008. Para finales de mayo de
2009, las cotizaciones del petroleo estaban 60 por ciento por debajo de su nivel maximo,
y los precios de los productos no petroleros, incluidos los alimentos basicos que cotizan
en los mercados internacionales, perdieron 35 por ciento. Los bajos precios de los
alimentos y los combustibles amortiguaron en cierta medida la pobreza generada por la
reduccién de la actividad econémica y ayudaron a reducir las presiones en la cuenta
corriente de los paises en desarrollo importadores de petroleo; al mismo tiempo, en paises
en desarrollo exportadores de crudo causaron reducciones del superavit que en algunos
casos llegaron a 17 por ciento del PIB.

Las medidas politicas para hacer frente a la crisis se tomaron con rapidez y, aunque
no en todos los casos estuvieron bien coordinadas, hasta ahora han logrado contener el
incumplimiento de instituciones financieras, lo que a su vez ha impedido un colapso



mucho méas grave de la produccién. De no ser por el apoyo del sector publico, las
enormes pérdidas que han sufrido los bancos de inversion y otras instituciones habrian
forzado a la banca comercial a recortar abruptamente el crédito, lo que habria obligado a
las empresas a reducir ain mas sus inversiones y produccion. En cambio, el crédito
bancario siguié creciendo hasta hace muy poco, aunque mucho menos rapidamente que
en el pasado. Estas medidas han tenido costos. Se prevé que en 2009 el saldo fiscal se
deteriorara en alrededor de 3 por ciento del PIB en los paises de ingreso alto, y en cerca
de 4.4 por ciento en el PIB de los paises en desarrollo. A largo plazo, el aumento de la
deuda de los paises de ingreso alto puede aumentar los costos de financiamiento y a la
larga desplazar a gobiernos y empresas de paises en desarrollo que busquen crédito.

El desplome de la actividad econémica, combinado con un muy deteriorado flujo de
capitales a los paises en desarrollo, coloca a muchos paises de ingreso medio y bajo en
graves dificultades financieras. Muchos paises enfrentan problemas para captar
suficientes divisas mediante exportaciones y préstamos a fin de cubrir la demanda de las
importaciones. Se calcula que la diferencia entre los requerimientos de crédito en los
paises en desarrollo y las entradas netas de capital se ubicara entre 350 mil y 635 mil
millones de dolares (ver capitulo 3). Muchos paises cubren esta brecha financiera con las
reservas internacionales acumuladas en mejores tiempos. Sin embargo, la sostenibilidad
de esta estrategia es incierta. Desde septiembre de 2008, 16 paises han consumido 20 por
ciento 0 mas de sus reservas de divisas, y en 18 paises el saldo actual de las reservas
cubre menos de cuatro meses de importaciones.

El riesgo de ampliar el déficit en cuenta corriente y agravar el desequilibrio fiscal es
mas grave en Europa y Asia central, en parte porque se prevé que la recesion serd mas
profunda en esas regiones, y también porque muchos paises entraron en la crisis con
déficits de cuenta corriente de dos digitos (como proporcion del PIB) y/o sus gobiernos
estan sumamente endeudados. Si, como todo parece indicar, no habra financiamiento
disponible para estas economias, se requerira una fuerte contraccion de la demanda
interna y una depreciacion del tipo de cambio para restablecer los saldos externo e
interno.

A pesar de la rapida reduccion del PIB en los paises de ingreso alto durante el primer
trimestre de 2009, diversos indicadores apuntan hacia el comienzo de una recuperacion
econdmica. Entre ellos destacan la estabilizacion e incluso el repunte de los mercados
bursatiles mundiales, una modesta mejoria de las exportaciones en varios paises, una
recuperacion del consumo y los efectos —aln por verse— de las medidas fiscales
discrecionales aplicadas para estimular la demanda. Aunque por el momento los
indicadores de alta frecuencia varian notoriamente en cada pais, los datos
correspondientes a Estados Unidos y China apuntan mas a una recuperacion que los
provenientes de paises de Europa occidental y otras regiones en desarrollo. Ademas,
varios factores dan cuenta de debilidades persistentes. EI desempleo sigue creciendo en
todo el mundo, los precios de la vivienda en muchos paises se mantienen a la baja (lo que
se suma a los efectos negativos sobre la riqueza), los balances generales de la banca son
fragiles y se requiere avanzar mucho mas en la consolidacion y la recapitalizacion. Por
ello, persiste una gran incertidumbre sobre la duracién y la fuerza de la recuperacion de la



economia mundial. Sin duda, numerosos paises enfrentan crecientes presiones sobre sus
monedas y sectores bancarios. Muchos paises en desarrollo de ingreso alto y medio ya
firmaron contratos especiales de préstamo con el Fondo Monetario Internacional (FMI)
para impedir que el deterioro de sus cuentas externas y de su situacion fiscal se salga de
control.

El panorama presentado en esta edicion de Financiamiento para el desarrollo
mundialmuestra una recuperacion mucho mas lenta que durante una recesion normal, en
parte porque esta contraccion surge tras una crisis financiera —que tiende a ser mas
profunda y duradera que las normales— Yy porque la contraccion ha afectado
practicamente al mundo entero, lo cual se aleja del escenario m&s comun, en el cual el
problema se limita a un area geografica y la recuperacion se logra en parte mediante las
exportaciones a paises mas sanos y de crecimiento méas rapido. En este escenario, el PIB
mundial, que experimentd una caida récord de 2.9 por ciento en 2009, tendra una
modesta recuperacion de 2 por ciento en 2010, y de 3.2 por ciento para 2011 (tabla 1.1).
Se prevé que la consolidacion del sector bancario, la persistencia de efectos negativos
sobre la riqueza, las elevadas tasas de desempleo y la aversion al riesgo seran un lastre
para la demanda durante todo este periodo.

Entre los paises en desarrollo, las tasas de crecimiento serdn mas altas (debido a una
solida productividad subyacente y al crecimiento demografico), pero permaneceran
igualmente atenuadas a 1.2, 4.4 y 5.7 por ciento de 2009 a 2011, respectivamente. Si se
consideran las pérdidas de produccion ya absorbidas y el hecho de que el PIB sélo
alcanzara su tasa de crecimiento potencial en 2011, se prevé que la brecha de produccion
(o la diferencia entre el PIB real y su potencial), el desempleo y las presiones
deflacionarias seguiran presionando a traves del periodo proyectado.

Es posible que ocurra una recuperacién mas robusta, impulsada por las sustanciales
iniciativas fiscales, monetarias y sectoriales que se han emprendido. Pero también existe
la posibilidad de un resultado mucho menos favorable. En este ultimo escenario, el freno
del sector financiero sobre el crecimiento econémico, factor clave en el escenario de
referencia, se prevé mas intenso; al mismo tiempo, la confianza se debilitara ain mas, lo
que impedira que se recuperen la inversion y el gasto en el consumo, que conducird a un
crecimiento mas lento. Ademas, las presiones sobre las cuentas corrientes, exacerbadas
por una recuperacion mas lenta, podrian llevar a varios paises (principalmente en Europa
y Asia central) a realizar ajustes mucho menos ordenados, caracterizados por una
sustancial devaluacion de sus monedas y dolorosos recortes en la demanda interna.



Table 1.1 Resumen del panorama mundial
Variacién porcentual del afio anterior, salvo tasas de interés y precios del petr6leo

2007 2008° 2009 2010 2011°
Situacién en el mundo
Volumen del comercio mundial 7.5 3.7 -9.7 3.8 6.9
Precios al consumidor
Paises G-7 &P 1.7 2.9 0.5 0.8 1.3
Estados Unidos 2.6 3.8 0.3 1.2 2.0
Precios de los productos basicos (expresados en US$)
Productos basicos no petroleros 17.1 21.0 -30.1 -2.1 1.4
Precio del petréleo (US$ por barril) © 711 97.0 55.5 63.0 65.8
Precio del petréleo (porcentaje) 10.6 36.4 -42.7 13.4 4.6
Valor unitario de las exportaciones de manufacturas 5.5 7.5 1.9 1.0 0.0
Tasas de interés
$, 6 meses (porcentaje) 5.2 3.2 1.5 1.7 2.0
a, 6 meses (porce.l 4.3 4.8 2.0 2.2 2.3
Crecimiento real del PIB °©
El mundo 3.8 1.9 -2.9 2.0 3.2
Partida informativa : Mundial (ponderacion PPA) 5.0 3.0 -1.7 2.8 4.0
Paises de ingreso alto 2.6 0.7 -4.2 1.3 2.4
Paises miembros de la OCDE 2.5 0.6 -4.2 1.2 2.3
Zona euro 2.7 0.6 -4.5 0.5 1.9
Japon 2.3 -0.7 -6.8 1.0 2.0
Estados Unidos 2.0 1.1 -3.0 1.8 2.5
Paises no pertenecientes a la OCDE 5.6 2.4 -4.8 2.2 4.6
Paises en desarrollo 8.1 5.9 1.2 4.4 5.7
Asia Oriental y el Pacifico 11.4 8.0 5.0 6.6 7.8
China 13.0 9.0 6.5 7.5 8.5
Indonesia 6.3 6.1 3.5 5.0 6.0
Tailandia 4.9 2.7 -3.2 2.2 3.1
Europa y Asia Central 6.9 4.0 -4.7 1.6 3.3
Rusia 8.1 5.6 -7.5 25 3.0
Turquia 4.7 1.1 -5.5 1.5 3.0
Polonia 6.7 4.8 0.5 0.9 3.5
Ameérica Latina y el Caribe 5.8 4.2 -2.2 2.0 3.3
Brasil 5.7 51 -1.1 25 4.1
México 3.3 1.4 -5.8 1.7 3.0
Argentina 8.7 6.8 -1.5 1.9 2.1
Oriente Medio y Norte de Africa 5.4 6.0 3.1 3.8 4.6
Egipto ? 7.1 7.2 3.8 4.2 5.0
Iran @ 6.2 6.9 25 3.0 4.0
Argelia 3.0 3.0 2.2 3.5 4.0
Asia meridional 8.4 6.1 4.6 7.0 7.8
India ¢ 9.0 6.1 5.1 8.0 8.5
Pakistan ¢ 6.4 5.8 1.0 25 45
Bangladest 6.4 6.2 5.0 4.5 5.0
Africa al Sur del Sahara 6.2 4.8 1.0 3.7 5.2
Sudafrica 51 3.1 -1.5 2.6 4.1
Nigeria 6.3 5.3 2.9 3.6 5.6
Kenya 7.1 1.7 2.6 3.4 4.9
Partidas informativas
Paises en desarrollo
excluidos los paises en transicion 8.2 5.9 1.9 4.7 5.9
excluidos China y la India 6.1 4.5 -1.6 2.5 3.9

Fuente : Banco Mundial.

Nota: PPA = paridad del poder adquisitivo; e = estimado; p = previsto

a. Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, el Japén y el Reino Unido.

b. En moneda local, agregado segln ponderacion del PIB del afio 2000.

c. Promedio simple de Dubai, Brent, y West Texas Intermediate.

d. Indice de valor unitario de exportaciones de manufacturas de las principales economias, expresado en US$.
e. PIB en ddlares constantes de 2000; precios y tipos de cambio a valor mercado de 2000.

f. PIB medido seglin ponderacién PPA de 2000.

g. En apego a la practica nacional, los datos de Egipto, Iran, India, Pakistan y Bangladesh se reportan con base en el afio fiscal. Expresado en

términos de afio calendario, el crecimiento del PIB en esos paises es como se muestra en el cuadro de la derecha.

2008° 2009° 2010° 2011°
Egipto 6.7 5.1 4.2 4.6
Iran 6.9 2.5 3.0 4.0
India 7.3 5.9 8.1 8.5
Pakistan 6.1 3.3 1.8 3.5

Bangladesh 6.3 5.6 4.7 4.8




Impacto inmediato de la crisis

Lo que empezd en el verano de 2007 como un prolongado periodo de turbulencia
financiera causada por las pérdidas del mercado hipotecario de alto riesgo en Estados
Unidos se convirtio, a mediados de septiembre de 2008, en una crisis financiera
generalizada y de escala mundial, precipitada por la quiebra del banco de inversion
Lehman Brothers. ElI descubrimiento de que un actor clave del sistema financiero
internacional podia quebrar estremecid por igual la confianza de banqueros,
inversionistas y hogares, y los efectos se extendieron con rapidez en la economia mundial
(figura 1.1).

La pérdida inicial de confianza en el sistema financiero provocé una escasez de
liquidez en el mercado interbancario (estos sucesos y sus efectos sobre los flujos de
capital hacia los paises en desarrollo se analizan con mas detalle en el capitulo 2). Los
bancos se volvieron extremadamente reticentes a prestarse entre si y la liquidez se agotd
con prontitud, lo cual provoco que el diferencial entre las tasas de interés que los bancos
se cobran entre si en créditos a un dia (LIBOR, London Interbank Offer Rate) y lo que
esperaban pagar a los bancos centrales (tasa de interés de fondos gubernamentales, OIS,
por las siglas en inglés de overnight index\wap) repuntara a niveles sin precedentes (ver
figura 1.1, panel a). Esta situacion agudiz6 la incertidumbre sobre el futuro y los temores
de que la crisis pudiera causar una recesion profunda o incluso una depresion. Por
ejemplo, en septiembre de 2008 los principales medios impresos en inglés publicaron
alrededor de 4,500 noticias sobre la crisis financiera y sus posibles efectos perniciosos
(ver figura 1.1, panel b).



Figura 1.1 La crisis mermo la confianza y ocasiono un fuerte declive de la riqueza
global

a- Diferencia entre tasas de interés interbancarias y tasas de interés de intercambio a un
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c- Aumento de los diferenciales sobre la deuda soberana de paises en desarrollo
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FuentesBanco Mundial, Morgan Stanley, IFC/S&P.

La subita falta de liquidez y la creciente incertidumbre cambiaron asimismo el valor
del riesgo en toda la economia, lo que ocasiond un incremento sustancial en los
diferenciales de tasas de interés de los activos de mayor riesgo, incluidos los bonos de
empresas de paises en desarrollo y de ingreso alto y, en menor medida, de la deuda
soberana de los estados (ver figura 1.1, panel c). La mayor aversion al riesgo, el
replanteamiento de las perspectivas de crecimiento y el hecho de que empresas e
inversionistas de los paises de ingreso alto necesitaban fortalecer sus balances financieros
dieron lugar a una repatriacion generalizada de capitales desde los paises en desarrollo.
En consecuencia, los mercados bursatiles de todo el mundo perdieron entre 40 y 60 por
ciento de su valor en délares. Las monedas de casi todos los paises se devaluaron frente
al dolar estadounidense, lo que implicé una enorme pérdida en la riqueza mundial (figura
1.2).

Sucesivas intervenciones de autoridades en los paises de ingreso alto de Europa y
América del Norte (incluidos los significativos esfuerzos de la Reserva Federal de
Estados Unidos para mediar directamente entre los bancos) han ayudado a restablecer la
liqguidez de corto plazo. Para mediados de mayo, los diferenciales de las tasas
interbancarias en Estados Unidos habian bajado 350 puntos base, en comparacion con los
niveles de septiembre de 2008, y en la Zona euro la reduccion fue de unos 200 puntos
base. Estos resultados, ademas del hecho de que no ha habido mas quiebras de grandes
instituciones financieras ni crisis monetarias graves, han generado un entorno casi de
estabilidad e incluso cierta mejoria financiera desde marzo de 2009. Los diferenciales de



tasas de los bonos de paises en desarrollo se han reducido (ver figura 1.1, panel c), y los
mercados ahora distinguen mejor los riesgos para cada pais. Al mismo tiempo, los
indicadores de los mercados burséatiles recuperan terreno en varios paises.

Figura 1.2 Los mercados accionarios perdieron entre 50 y 60 por ciento de su valor
en ddlares
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FuentesBanco Mundial, Morgan Stanley, IFC/S&P.

Sin embargo, la situacion adn es tensa y los mercados siguen nerviosos. Las tasas
interbancarias siguen por arriba de niveles historicos, y el FMI calcula que so6lo un tercio
de todas las pérdidas del sector financiero han quedado registradas en esta etapa (FMI,
2009b). De manera similar, los diferenciales de tasas en los paises en desarrollo siguen
siendo altos vy, si bien las tasas de referencia que sirven de base para calcularlos han
disminuido en respuesta al relajamiento de las politicas monetarias en los paises de
ingreso alto luego de la crisis, los rendimientos y los costos de financiamiento para
empresas de paises en desarrollo han tenido un incremento sustancial (en algunos casos
se han duplicado), lo que puede tener repercusiones importantes en la sostenibilidad de la
deuda y la rentabilidad de inversiones futuras (ver abajo).



Crecimiento mundial

E! estallido de la crisis financiera y la incertidumbre derivada de ella provocaron una
crisis en la economia real. Los consumidores empezaron a preocuparse repentinamente
por sus perspectivas de empleo; ademas, enfrentaron encarecimiento y escasez del
crédito, por lo que decidieron postergar compras, sobre todo de bienes duraderos como
automoviles, refrigeradores y televisores. De manera similar, las empresas pospusieron
proyectos de inversion y prefirieron esperar a ver si dichos proyectos seguirian siendo
rentables en las nuevas condiciones de demanda y financiamiento. Este aumento del
ahorro precautorio (y la consecuente reduccién de la inversion y del consumo), aunado a
costos de financiamiento crecientes y requisitos mas estrictos para el otorgamiento de
crédito, explica la rapidez sin precedentes con que se contrajo la demanda mundial de
productos manufacturados durante el cuarto trimestre de 2008 y el primer trimestre de
2009. Ademas, si bien la demanda de los consumidores se ha recuperado y se seguira
recuperando, es poco probable que las tasas de ahorro vuelvan a niveles bajos, porque los
hogares seguiran economizando recursos para recuperar parte de la riqueza financiera
perdida durante la crisis.

El recorte a la inversion fija fue generalizado (tabla 1.2). Lo aplicaron los paises
directamente golpeados por la crisis financiera, los estrechamente vinculados con bancos
comerciales y de inversion afectados, y los que resultaron perjudicados indirectamente
debido a la caida de las exportaciones. Para algunas economias, en particular las que
tienen grandes déficits en cuenta corriente, estos canales de transmision resultaron
amplificados debido al retroceso de los flujos de capital privado, lo que forz6 una caida
mucho mas abrupta de la demanda interna (ver capitulo 2).

Tabla 1.2 La demanda de inversion cayé abruptamente en todo el mundo

La demanda de inversion cay6 abruptamente en todo el mundo
Estados Japon Alemania Corea Brasil Rusia Malasia México Lituania

Unidos
(Porcentuaje de crecimiento de inversion real, tasa annual desestacionalizada)
2007 -3.1 0.7 4.5 42 137 21.1 9.6 5.0 20.8
2008T3 -5.3 -9.7 0.8 0.2 38.0 -13.9 1.7 1.9 -9.5
200874 -22.0 -14.6 -10.2 -23.6 -33.9 -23.4 -34.5 -13.2 -45.2
200971 -37.3  -27.5 -28.6 0.7 e -30.4 -13.7 € -65.8

Fuente : Banco Mundial.
Nota: é Datos no disponibles.

En el cuarto trimestre de 2008 la inversion cayd en promedio 4.4 por ciento (a una
tasa anualizada de 16.5 por ciento) en 27 de 30 paises de ingreso alto. La desaceleracion
no se limitd a los paises de ingreso alto donde se originé la crisis financiera. En las 25
economias en desarrollo que reportan cuentas nacionales trimestrales, la inversion en el
Gltimo trimestre de 2008 cay6 en promedio 6.9 por ciento, 0 a un ritmo anualizado de 25.
La demanda de inversion siguio reduciéndose precipitadamente en el primer trimestre de
2009. En Estados Unidos la inversion cayé a un ritmo anualizado de 37 por ciento, y en
Japdn, Alemania y Rusia la reduccion fue cercana a 30 por ciento (tabla 1.2). El ahorro de



los consumidores repuntd a medida que los hogares recortaron o postergaron gastos
fuertes. En Estados Unidos, la tasa de ahorro personal se increment6 de 0.6 por ciento en
2007 a mas de 5.7 por ciento en abril de 2009. La demanda de productos duraderos de
consumo cay0 a una tasa anualizada de 22 por ciento en el cuarto trimestre de 2008 en
Estados Unidos, y 20 por ciento en los paises europeos de ingreso alto. La demanda
mundial de automdviles se desplom6 30 por ciento en ese periodo, lo que obligo a las
armadoras de Estados Unidos, Europa y Japon a buscar apoyo financiero de emergencia
con sus respectivos gobiernos. Datos del primer trimestre de 2009 muestran que la
demanda de bienes duraderos podria estar estabilizdndose e incluso recuperandose,
debido en parte a los incentivos financiados por los gobiernos de varios paises. En
Estados Unidos, el gasto de los consumidores se incremento a un ritmo anualizado de 1.6
por ciento en el primer trimestre, impulsado por un repunte anualizado de 9.6 por ciento
en el rubro de bienes duraderos (figura 1.3).

Figura 1.3 En crecimiento de la incertidumbre ocasiond que los hogares y las

empresas postergaran la compra de bienes duraderos y de capital
Crecimiento trimestral en componentes seleccionados del PIB estadounidense, tasa anual
desestacionalizada
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Fuente Oficina de Analisis Econdmico de Estados Unidos.

El descenso en el consumo fue menos pronunciado en otros paises;, excepto Japon, en
parte porque las tasas de ahorro en la mayoria de las economias no estaban tan
deprimidas como en Estados Unidos. No obstante, el crecimiento del desempleo y la
recesion ha llevado la confianza de los consumidores a minimos historicos, lo que,
sumado a la pérdida de valor de las acciones y la depreciacion de la vivienda, pesa en la
demanda del consumo y seguird pesando por algun tiempo (el valor de los activos de los



hogares de Estados Unidos se redujo 14.7 por ciento, 0 11.3 billones de dolares, entre el
cuarto trimestre de 2007 y el mismo periodo de 2008). En los paises en desarrollo que
exportan materias primas, la reduccion de ingresos derivada de las bajas cotizaciones de
estas mercancias ejerce un efecto similar, aunque la reduccién de precios de los alimentos
y los energéticos tendera a fortalecer el poder de compra de los consumidores en los
paises importadores de materias primas (ver abajo).

La escasez de la inversion y de la demanda de bienes de consumo duraderos se reflejé
en |l a producci-n industrial de todo el mundo

La disminucién en la demanda de bienes de consumo duradero y en la inversion se
reflejo en una pronunciada caida de 13 por ciento en la produccion industrial a escala
mundial entre septiembre de 2008 y marzo de 2009. Practicamente todos los paises que
reportan datos de produccion atestiguaron una fuerte caida en la produccién, y muchos
reportan tasas de utilizacion de capacidad instalada inferiores a 70 por ciento (figura 1.4).

Figura 1.4 La capacidad industrial del mundo esta subutilizada
Tasa de utilizacion de la capacidad instalada en la industria — paises seleccionados
(porcentaje del total en la observacién mas reciente)

Republica Eslovaca |
Federaciénde Rusia
Letonia |
Tailandia |
Peru
Estonia
Lituania | |
Japon | |
Turquia | |
Bulgaria | |
Corea,Rep.de | |
Estados Unidos | |
Iltalia | |
Grecia | |
Zonaeuro | |
Alemania | |
Finlandia | |
Rumania | |
Espafia | |
México | |
Brasil | ]
Filipinas | ]
Sudéfrica |

I

50 55 60 65 70 75 80 85
Fuente Thomson Datastream

Dos grupos de economias han sido los mas golpeados: las especializadas en la
produccidn de bienes de capital de alta tecnologia y de articulos de consumo duradero, y
las que tienen grandes déficits de cuenta corriente.' A escala nacional esto se refleja en

! La evidencia econométrica sugiere que 10 por ciento de aumento en el gasto de capital en los paises en
desarrollo provocara un incremento de 6.6 por ciento en el producto manufacturero mundial. La
sensibilidad del pais varia, con vinculos mas fuertes en Estados Unido y la Republica de Corea (ambos con



pronunciadas caidas de la actividad industrial en paises que, como Japdn y Alemania, se
especializan en la produccidn de bienes de capital. Las economias de Europa y Asia
central también fueron duramente golpeadas, pues sus sectores industriales estan
estrechamente ligados a los paises europeos de ingreso alto y porque la escasez de flujos
de capital internacionales (ver capitulo 2) provocé contracciones aun mas fuertes en
muchos de ellos (figura 1.5).

Figura 1.5 Los paises exportadores de productos manufacturados y aquellos con
grandes desequilibrios en su cuenta corriente han experimentado las caidas més
pronunciadas en su produccién industrial

Produccién industrial; variacién porcentual, enero de 2009 respecto de julio de 2008
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Fuentes: Banco Mundial; agencias nacionales.

€l o qgue contribuye a causar reducciones

mundiales

Debido a que el comercio de articulos de consumo duradero y bienes de capital suele
ser intenso, el marcado crecimiento del ahorro en las empresas y los hogares durante el
cuarto trimestre se tradujo en una caida igualmente pronunciada y rapida en el comercio
mundial (tabla 1.3). EI comercio mundial de bienes, medido en dolares, se redujo 30 por
ciento entre septiembre de 2008 y marzo de 2009. En buena medida, esta caida reflejé el
débil intercambio de bienes manufacturados, cuyo valor en dolares disminuyo 33 por
ciento en el mismo periodo. En diciembre de 2008, el volumen de las exportaciones de
bienes manufacturados provenientes de paises miembros de la Organizacion para la

elasticidades de 2.1), Singapur y los paises de Europa central (1.5).

pron



Cooperacién y el Desarrollo Economicos (OCDE), como grupo, fue 10.8 por ciento
menor que el de un afio antes.? En los paises de la OCDE el valor de las exportaciones de
maquinaria y equipo de transporte cayé 12.5 por ciento en diciembre (en comparacion
con el mismo periodo el afio anterior), lo que representd una cuarta parte de la caida total
de las exportaciones de bienes.

Tabla 1.3 Los volumenes de exportacion y la produccion industrial se han
desplomado

Crecimiento del volumen de Crecimiento de la produccion
exportacion industrial
2008 2009 2008 2009
(datos més recientes (datos més recientes
de un afio a otro) de un afo a otro)
Mundo 4.5 -24.1 0.5 -12.8
Paises de ingreso alto 1.7 -24.3 -1.9 -12.6
Estados Unidos 6.0 -16.2 -2.2 -12.5
Japén -1.6 -36.0 -3.2 -34.0
Alemania 1.1 -22.6 0.0 -21.7
Paises en desarrollo 5.0 -22.5 6.2 -2.5
Asia oriental 4.8 -25.0 11.2 4.6
China 14.6 -22.7 13.0 7.4
Europay Asia central 1.7 -32.0 0.7 -14.0
Rusia 0.0 -38.0 2.3 -16.8
América Latina -7.0 -11.0 1.0 -10.2
Brasil 2.1 -29.0 29 -13.3
Oriente medio y Norte de Africa 6.5 -3.5 3.6 -0.5
Aisa meridional 10.4 -23.7 4.1 -4.4
Africa al sur del Sahara 7.1 -5.0 1.0 45

Fuente : Banco Mundial.

Esta intensa fuerza contractiva fue amplificada hasta niveles ain no determinados
debido a la escasez de financiamiento para el comercio. Estos préstamos de corto plazo,
que por regla general tienen vencimientos de 120 a 180 dias, se usan para facilitar las
transacciones entre socios distantes con escaso conocimiento o experiencia comercial
entre si. Aunque este financiamiento cubre sélo entre 10 y 20 por ciento de todo el
comercio (la mayoria se realiza <con
comerciales frecuentes), los créditos a corto plazo para el comercio suelen ser los mas
importantes para los pequefios y medianos exportadores. De hecho, se estima que 40 por
ciento del comercio regional de Asia oriental y el Pacifico corresponde a este tipo de
transacciones, debido en parte a la preponderancia de los pequefios comerciantes.
Investigaciones recientes (Humphrey, 2009) indican que de una muestra de 30 empresas
africanas, la falta de financiamiento bancario no ha restringido las exportaciones, aunque

2 Los datos refieren a los 28 paises de la OCDE, excluidos Canada, Grecia y México, para los cuales las
estadisticas de la organizacién no reportan informacion del mes. Los 28 paises son Alemania, Australia,
Awustria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Hungria, Irlanda, Islandia, Italia,
Japén, Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelanda, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Rep. Checa,
Rep. de Corea, Rep. Eslovaca, Suecia, Suiza y Turquia.



la evidencia anecdética de la misma investigacion sugiere que las empresas de Africa y
de América Latina y el Caribe que buscan crear vinculos comerciales han resultado mas
afectadas por esta carencia. Como parte de sus esfuerzos por atemperar el impacto de la
crisis en los paises en desarrollo, el Banco Mundial ha puesto en marcha una serie de
iniciativas para reactivar el crédito al comercio exterior (ver recuadro 1.1).

Recuadro 1.1 Iniciativas recientes para fomentar el financiamiento al comercio

El Banco Mundial ha aportado 1,000 millones de délares como socio del Programa de Liquidez para el
Comercio Global, iniciativa mundial coordinada en la que participan gobiernos, instituciones de
financiamiento del desarrollo y bancos del sector privado que esperan sostener hasta 50,000 millones de
transacciones comerciales en mercados en desarrollo en el curso de tres afios. La Corporacion Financiera
Internacional (CFI), la rama del Banco encargada de atender al sector privado, actla como agente en
nombre de los Socios del programa y desempefia un papel central en movilizar fondos para el
financiamiento del comercio.

El Banco también apoya el comercio en mercados emergentes por medio del Programa de Liquidez para el
Comercio Global de la CFl, el cual asiste a bancos menores y empresarios para gestionar cartas de crédito y
otras formas de financiamiento al comercio. Los recursos del programa se han triplicado de 1,000 millones
a 3,000 millones de dolares.

El Banco también ayuda a los paises a mejorar su competitividad y reducir los costos del comercio
mediante su Linea de Promocion del Comercio Exterior, nuevo fondo fiduciario de donadores multiples por
40 millones de délares, enfocado en medidas para mejorar la infraestructura, el transporte, la logistica y los
procedimientos aduaneros.

Los créditos para infraestructura relacionada con el comercio, integracion regional, desarrollo de
exportaciones y programas de competitividad y facilitacion del comercio también aumentaran mas del
doble, a 3,600 millones de ddlares en el afio fiscal 2009, de 1,400 millones de dodlares en el afio fiscal 2008
(junio 2007-junio 2008).

En general, las economias de ingreso alto y las en desarrollo se encuentran en medio
de una recesion pronunciada y sincronizada. Sin embargo, hay signos tempranos de que
la tasa de descenso de la produccion se vuelve mas lenta. La confianza del consumidor
mejora tanto en los paises europeos de ingreso alto como en Estados Unidos, al igual que
los indicadores de confianza empresarial que apuntan hacia el futuro. De manera similar,
los datos mensuales mas recientes sugieren que probablemente se esté desacelerando la
fuerte caida en el crecimiento de las exportaciones de los paises del Grupo de los Siete
(G-7). El valor de las exportaciones de bienes en enero y febrero cayé en 3.4 y 2.4 por
ciento respectivamente, en contraste con 8.5 por ciento en noviembre y diciembre de
2008; la demanda de los consumidores en Estados Unidos crecio en el primer trimestre de
2009 y los datos sugieren que la caida en el mercado de la vivienda en Estados Unidos tal
vez haya tocado fondo. Ademas, en los paises de ingreso alto en Europa y América del
Norte gran parte de la demanda se satisface mediante reducciones de inventarios y no de
produccidén, proceso que no puede continuar en forma indefinida y que si terminara
podria afadir hasta dos puntos porcentuales al crecimiento del PIB.

Sin embargo, estos signos de recuperacion son tentativos, y si hubiera otra ronda de
malas noticias, la desconfianza y la incertidumbre podrian empeorar, y ello retrasaria la
recuperacion (ver abajo). Por ejemplo, encuestas empresariales sugieren que el
crecimiento de la inversion se revertird en el segundo y el tercer trimestre de 2009. Pero,



durante el cuarto trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2009, la demanda de
inversion cayd casi 11 por ciento (38 por ciento a tasa anualizada) en Estados Unidos.

Mercados de productos basicos

La desaceleracion del crecimiento mundial, que precedid por varios meses a la crisis
financiera, ocasiond que los precios de los productos bésicos comenzaran a caer a
mediados de 2008 (figura 1.6). El pleno estallido de la crisis y el rapido descenso de la
actividad econémica a partir de septiembre de ese afio aceleraron marcadamente este
proceso. La demanda de la mayoria de los productos basicos (notablemente en los paises
de ingreso alto y en China) se desaceler6 o decrecio, en particular en petroleo y metales.
Para diciembre de 2008, los precios del petréleo crudo se habian reducido a 41 dolares
por barril, 70 por ciento menos que en el punto mas alto alcanzado en julio, en tanto los
precios de productos no energéticos, como los alimentos, habian disminuido casi 40 por
ciento. A partir de diciembre, los precios se han estabilizado: los del crudo han subido
hasta 58 dolares en promedio en mayo de 2009, y los precios de los alimentos y metales
de exportacion han aumentado 6 y 7 por ciento, respectivamente.’

Figure 1.6 La fuerte caida de los precios de los productos basicos se ha estabilizado
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% En el mismo periodo, el délar se aprecié contra la mayoria de las divisas, elevandose 4.4 por ciento en el
tipo de cambio efectivo real.



La fuerte reduccion en los precios del petroleo crudo, desde mas de 140 dolares por
barril en julio de 2008, reflejo el debilitamiento de la demanda mundial y el relajamiento
de ciertas restricciones a la capacidad de refinacion* que habfan contribuido a los altos
precios de la primera mitad del afio.” La demanda mundial de petréleo crudo cay6 3.6 por
ciento entre el primer trimestre de 2008 y el primero de 2009, en los que la demanda en
los paises de la OCDE cay0 5.1 por ciento (figura 1.7). La caida en la demanda reflejé
tanto la reduccion de la actividad industrial como los efectos de los altos precios de
petroleo durante la primera mitad de 2008. Si bien la demanda de los paises no
pertenecientes a la OCDE continud creciendo durante los primeros tres trimestres de
2008 (arrastrada por fuertes incrementos en Oriente Medio), también se volvi6 negativa
en el primer trimestre de 2009, al reducirse de modo sustancial el crecimiento de la
demanda en Oriente Medio y descender en China.

Figure 1.7 La demanda de petroleo se desplomd junto con el crecimiento mundial
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Fuente Agencia Internacional de Energia.

Para el conjunto de 2009 se proyecta que la demanda petrolera caera en 2.6 millones
de barriles diarios, con persistentemente grandes disminuciones en los paises de ingreso
alto y ligeras reducciones en la mayoria de las regiones en desarrollo. La produccién de

* Las refinerfas batallaron para producir suficientes destilados para cumplir las normas de combustible
diesel ultra-bajo en azufre que se adoptaron recientemente en paises de ingreso alto. La falta de capacidad
de refinacion para producir este destilado a partir de aceites de menor grado incrementd la demanda (y el
precio) del petréleo dulce ligero entre 3.2 y 5.1 millones de barriles diarios en el momento mas alto.

> Banco Mundial (2009) ofrece un anélisis més en profundidad de las causas de la tendencia ascendente de
los precios de productos basicos durante 2008 y sus perspectivas a largo plazo.



miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) esta
reduciéndose drasticamente, en tanto se prevé que las entregas de paises no
pertenecientes a ella decaeran 0.3 mb/d este afio. Lo anterior, aunado a expectativas de
una lenta recuperacion en el crecimiento mundial, ha contribuido a la reciente
recuperacion de los precios del petréleo. Se espera que a mediano plazo los precios
continden subiendo a ritmo moderado, ya que el débil avance del PIB mundial y la
amplia capacidad disponible impiden un incremento rapido. El éxito que obtenga la
OPEP en recortar la oferta afectara los resultados a corto plazo. Si los miembros de la
OPEP no reducen lo suficiente la produccién, los precios podrian caer debajo del
promedio previsto de 55.5 délares el barril en 2009.°

La crisis financiera y la pronunciada disminucion en la actividad econdmica han
interferido con el desarrollo de la oferta a largo plazo en el sector de hidrocarburos.
Debido a restricciones financieras algunos pequefios productores se han visto forzados a
reducir operaciones, y varios proyectos de inversién de alto costo en el sector se han
cancelado o aplazado, notablemente los de arenas petroliferas en Canada. Sin embargo, la
inversion proyectada entre las principales compafiias se mantiene relativamente alta y se
espera que se completen sus proyectos mas importantes, por ejemplo los de aguas
costeras profundas. Ademas, la escasa demanda de inversion ha relajado algunas de las
agudas restricciones en el suministro de bienes de inversion (instalaciones petroleras,
materiales, equipo especializado y mano de obra calificada) y, en consecuencia, los
costos de exploracion y explotacion han disminuido. La mayoria de los obstaculos al
suministro futuro son restricciones —arriba de
petréleo en el subsuelo), tales como acceso a las reservas (tres cuartas partes de las
reservas mundiales estdn controladas por empresas petroleras nacionales), problemas
politicos y la renuencia de compafiias petroleras nacionales a asociarse con empresas
internacionales para facilitar la extraccion y descubrimiento de reservas. Sin embargo,
todos los principales paises exportadores de petr6leo invierten en nueva capacidad, y
Arabia Saudita ha reiterado su intencién de mantener capacidad excedente.

Las perspectivas a mediano plazo son dificiles de juzgar, y si bien el consenso en la
industria es que habra un nuevo salto en los precios del petréleo, esta escalada no parece
probable. Los precios altos han estimulado el desarrollo de tecnologias alternativas, e
impulsado a gobiernos y consumidores a dar un uso mas eficiente a la energia. Los
consumidores se alejan de automoviles ineficientes en el uso de combustible, las
tecnologias de automaviles hibridos se proyectan a un primer plano, en Estados Unidos
se han adoptado recientemente leyes que endurecen las normas de eficiencia energética, y
las presiones ambientalistas van en aumento: todo ello, aunado al ritmo modesto de la
esperada recuperacion, actia en contra de que la capacidad disponible de mas de 6 mb/d
de la OPEP se vaya a reabsorber con mucha rapidez.

® Los precios durante los cinco primeros meses de 2009 promediaron 46 ddlares; asi pues, aun si
continuaran creciendo desde su nivel de 58 délares alcanzado a finales de mayo, el precio promedio del
petréleo durante todo el afio seria menor que su nivel actual.
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Se debilita la demanda de metales; se espera que losgersei mantengan estables

La mayoria de los precios de metales llegaron a un méximo en marzo de 2008 (los del
niquel y el zinc lo alcanzaron mucho antes), pero el colapso del crecimiento econdémico y,
con él, el de la demanda de muchos metales (tabla 1.4), ocasion6 que los precios cayeran
mucho maés hacia 2009, antes de repuntar un tanto en meses recientes por el fuerte
crecimiento de las importaciones en China, sobre todo para reabastecer sus reservas.

Tabla 1.4 La demanda del metal se derrumb0o junto con la produccién industrial
2002-2006 2007 1Sem08 2Sem08  1Tri09
(Crecimiento porcentual anualizado)

Mundo

Petréleo 2.0 1.2 0.9 -1.5 -3.7
Aluminio 7.5 10.4 5.6 -6.0 -20.3
Cobre 3.0 6.6 1.4 2.3 é
China

Petrdleo 9.1 4.6 5.0 3.6 -3.5
Aluminio 19.9 42.8 15.9 -4.7 -10.4
Cobre 9.6 34.6 5.3 12.8 e

Fuente: Agencia Internacional de Energia, CRU, Oficina Mundial de Estadisticas del Metal.

Se espera que los precios de los metales permanezcan relativamente estables durante
el resto de 2009, pues la mayoria del descenso de 41 por ciento proyectado entre 2008 y
2009 ya ocurrid. En consecuencia, el gasto en nuevos proyectos de extraccion se ha
recortado, y la produccion declina porque la baja en los precios ha vuelto incosteables
muchas minas dificiles de explotar. La contraccion ha conducido a un incremento de la
capacidad disponible, la cual puede volver a ponerse en produccién con relativa facilidad,
y evitaria que los precios suban mucho cuando la demanda se recupere. Sin embargo,
como los precios apenas cubrian los costos de produccién, no se esperan mayores
descensos en los precios de los metales con la posible excepcion del cobre, cuyos precios
se mantienen arriba del costo marginal de produccién. Durante el periodo de prondstico,
se espera que los precios de los metales se mantengan en gran medida estables, y que
suban a la par de la inflacion en 2010, conforme la demanda se recupere.

Los precios de productos basicos agricolas caen a révateeriores a la crisis

El mejoramiento de suministros derivados de cosechas favorables ha elevado las reservas
mundiales de la mayoria de los productos basicos agricolas. Lo anterior, junto con un
debilitamiento de la demanda de productos basicos alimenticios en el comercio
internacional, ha permitido que los precios retrocedan a sus niveles de diciembre de 2007,
las mayores reducciones se han dado en productos agricolas cuyos precios se habian
incrementado al maximo. En particular, el descenso en los precios del petréleo crudo,
aunado a la presion en muchos paises europeos para reconsiderar los mandatos de
biodiesel, ha reducido el atractivo de utilizar aceites comestibles para la produccién de
biodiesel y contribuido a un descenso sustancial en sus precios. En general, han
disminuido las preocupaciones por la adecuacion de los suministros mundiales de



alimentos, y muchas de las prohibiciones a la exportacion y los altos impuestos a la
exportacion que se instauraron durante la subida de los precios de alimentos en 2008 se
han eliminado o reducido en forma sustancial.

La mayoria de las variaciones de precio de las materias primas agricolas reflejan
cambios en los precios del caucho, que siguen la trayectoria del precio del petréleo crudo.
El aumento de la produccién y el uso mas difundido del algodon genéticamente
modificado en China e India significaron que el precio del algodon no crecio durante el
auge, y en meses pasados ha disminuido debido a la débil demanda de importaciones en
China, el mayor consumidor (y fabricante de textiles) mundial de algodon. Los precios de
las bebidas se redujeron 30 por ciento entre su pico en junio y diciembre de 2008, pues
las reservas tanto de café como de cacao parecen ser amplias.

Mirando hacia adelante, es probable que los mercados agricolas se mantengan bien
abastecidos, y las reservas comienzan a regresar a niveles normales, aunque siempre
pueden intervenir los problemas de produccién relacionados con el clima (en especial en
América del Sur). Es probable que durante algunos afios prevalezcan condiciones mas
faciles en los mercados. En consecuencia, se anticipa que los precios agricolas promedien
21 por ciento menos en 2009 que en 2008, y que los precios en 2010 se mantengan
estables en general.

Tipos de cambio e inflacion

La intensificacion de la crisis financiera, en septiembre de 2008, causd una reversion
significativa en los flujos de capital, que se alejaron de los paises en desarrollo hacia los
de ingreso alto, en especial Estados Unidos. La necesidad de repatriar activos liquidos
para cubrir pérdidas en otras partes y un incremento en la predisposicion a invertir
localmente por parte de los inversionistas mundiales hicieron que las monedas de casi
todas las economias en desarrollo se depreciaran repecto del ddlar estadounidense (tabla
1.5). El colapso de los precios de los productos basicos también tuvo que ver en la
depreciacién del tipo de cambio para los paises en desarrollo que los exportan, como
Argentina, Brasil y la Federacion de Rusia, asi como para paises exporetadores de ingreso
alto, como Australia y Canada. En los dias inmediatamente posteriores a la crisis, sélo
unas cuantas monedas se apreciaron 0 mantuvieron su valor frente al dolar, entre ellas el
renminbi chino y las de varios exportadores de petroleo que estan ligadas al dolar. La
depreciacién en muchos paises en desarrollo fue de 20 por ciento o mas, pero la magnitud
de la depreciacion fue mucho menos severa en términos efectivos reales, porque la
mayoria de las monedas se depreciaron simultaneamente frente al délar.’

" El tipo de cambio efectivo real es un indice del tipo de cambio de un pais con el de sus socios comerciales
claves (medido por las participaciones en exportaciones e importaciones) y corregido respecto de los
diferenciales de inflacion.



Tabla 1.5 Las monedas de la mayoria de los paises en desarrollo se depreciaron

fuertemente frente a las principales
Variacion porcentual, de un afio a otro

3% Trimestre 2008 Septiembre 2008 a la
fecha
US$/UML TCRE USD$UML TCRE

Estados Unidos ... 65| ... 16.1
Zona euro 8.3 5.6 5.7 -2.0
Japon 10.5 3.4 10.8 16.8
Brasil 16.6 20.8 -30.4 -15.9
Fed. de Rusia 7.8 7.5 -34.4 9.0
India -5.3 -8.1 -14.8 -5.5
China 9.7 6.6 0.4 6.6
Partidas informativas:
Mundo 6.2 -1.8 -9.7 -1.1
Paises de alto ingreso 6.3 -1.4 -7.8 -0.6
Paises en desarrollo 6.1 -2.4 -15.3 -2.8
Asia oriental y el Pacifico 5.1 4.9 -4.5 -1.2

Europa y Asia central 12.3 3.7 -32.1 3.0

Ameérica Latina 7.1 5.8 -20.4 -17.0
Oriente Medio y Norte de 4.5 -1.9 -6.8 7.2
Africa

Asia meridional -6.1 -21.3 -11.9 1.2

Africa al sur del Sahara 00 .. -16.4 0.8

Fuente: Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional.

Nota: USD/UML: Tipo de cambio expresado en US$ por unidad local (un incremento indica la
apreciacion de la moneda local); TCRE: tipo de cambio efectivo real (un aumento denota la
apreciaciéon de la moneda local en términos efectivos reales respecto de todos los paises).

La depreciacion de las monedas de los paises en desarrollo ha significado que el
precio de muchos productos basicos en moneda local ha caido en forma mucho menos
pronunciada que su precio en dolares. Por ejemplo, los precios en Brasil del trigo vy el
petréleo comerciados internacionalmente cayeron en 12 y 25 por ciento, respectivamente,
entre julio de 2008 y febrero de 2009, en contraste con una caida de 25 y 65 por ciento en
términos de doélar. Ademas, las depreciaciones han incrementado el costo en moneda local
del servicio de la deuda denominada en ddlares. Mientras que la depreciacion mejorara la
competitividad de los paises afectados, el grado en que esto puede traducirse en un
aumento de las exportaciones se vera reducido por el estado deprimido de la demanda
mundial.

Precios de productos béasicesnflacion general

Se proyecta que la inflacion de precios al consumidor en los paises del G-7 disminuya de
2.9 por ciento en 2008 a 0.5 por ciento en 2009 debido a la baja en los precios de los
productos basicos, el deterioro de la demanda y el aumento del desempleo. Se proyecta
que se reduzca la inflacion global de precios al consumidor, pero no se espera que la
deflacion sea un problema duradero dada la liquidez adicional que ha sido colocada en



los mercados financieros y porque la estabilizacion los precios de los productos basicos
ya no ejercerd una fuerte influencia negativa en el nivel general de precios.

Entre los paises en desarrollo para los que existen datos separados de precios de
alimentos, la evidencia econométrica sugiere que la inflacion media, luego de aumentar
de alrededor de un 6 por ciento en 2007 a un maximo de mas de 16 por ciento a mediados
de 2008, podria bajar a menos de 2 por ciento hacia finales de 2009 (figura 1.8). Se
proyecta que la cifra general de inflacion repunte en 2011 hasta cerca de 5 por ciento, en
la medida en que la inflacion basica subyacente una vez més influya de manera
determinante sobre las tasas generales de variaciones de precios. Es probable que esta
pauta general se observe en todos los paises en desarrollo, pero serd méas impactante en
los paises (especialmente en Africa al sur del Sahara) donde los alimentos representan
gran parte del gasto total en consumo. Aun si la cifra principal de inflacion cae
temporalmente por debajo de cero en varios paises en desarrollo, el riesgo de una
deflacion generalizada sigue siendo limitado.

Figura 1.8 El declive de los precios de los alimentos y los energéticos ha contribuido

a mantener la inflacion bajo control
Variacion porcentual en el precio al consumidor en paises en desarrollo, simulacion historica y dinamica
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Fuente Banco Mundial

La caida en los precios de los alimentos comerciados internacionalmente y el
descenso previsto en la inflaciéon interna deben aliviar algunos de los incrementos mas
agudos en la pobreza en que se incurrio durante la primera mitad de 2008. Estimaciones
actualizadas sugieren que el aumento en los precios locales de alimentos entre enero de
2005 y su nivel promedio de 2008 pudo haber incrementado entre 186 y 226 millones el



nimero de personas en situacién de pobreza extrema.® El descenso de los precios
internacionales a partir de ese momento ha contribuido a una reduccion de los precios
locales de los alimentos, pero con retraso. Las proyecciones de los precios locales para el
resto de 2009 sugieren que para todo el afio el numero de personas empujadas hacia la
pobreza extrema a causa del aumento de precios de los alimentos podria decrecer a entre
96 y 109 millones (tabla 1.6).

Tabla 1.6 Aumento en el niumero de pobres atribuible a la variacién en los precios de
alimentos desde diciembre de 2005

Estimacién segun precios | Estimacién segun precios

alimentarios de 2008 alimentarios de 2009

Limite Limite Limite Limite
Regién inferior superior inferior superior
Asia oriental y el Pacifico 112 133 66 78
Europa y Asia central 8 9 2 3
América Latina 1 2 0 0
Oriente Medio y Norte de
Africa 26 37 8 11
Sudéfrica 14 20 -2 -5
Africa al sur del Sahara 24 26 21 22
Paises en desarrollo 186 226 96 109

Fuente: Modelo de la dinamica de la distribucién del ingreso del Banco Mundial.

Nota: La estimacion minima asume que los trabajadores agricolas de ingresos bajos trabajan
para los propietarios agricolas de ingresos bajos. La estimacion maxima asume que los
trabajadores agricolas de ingresos bajos trabajan para propietarios agricolas ricos (ver Banco
Mundial 2008). Linea de la pobreza en 1.25 ddlares internacionales de 2005 diarios.

Reaccion en las politicas publicas

Los gobiernos y los bancos centrales han respondido a la crisis en forma decisiva y Util
en general, si bien no siempre bien coordinada u orquestada (el capitulo 3 ofrece una
revision integral de las politicas adoptadas en respuesta a la crisis financiera). Los paises
de ingreso alto, donde se debe realizar la mayor parte del ajuste del sector bancario, han
expandido el alcance de los esquemas de seguro de depdsitos para que cubra depositos
mayores y mas instituciones, recapitalizaron algunos bancos, adquirido acciones en otros,
extendido la gama de garantias aceptadas como colaterales en créditos del banco central y
proporcionado cantidades sin precedentes de financiamiento a sistemas bancarios en
general. Al reducir la incertidumbre de sostener fondos en paises de ingreso alto, muchos
de estos movimientos han tenido la consecuencia no intencional de incrementar el riesgo
relativo de mantener fondos en paises en desarrollo. De tal forma, es posible que hayan
contribuido a los egresos de capital de las economias en desarrollo y al incremento
observado de las sobretasas de riesgo.

8 Estas estimaciones son consistentes con la metodologia usada en Banco Mundial 2008, pero se basan en
un historial mas completo de los precios locales de alimentos en 2008 y en una metodologia mejorada para
estimar la influencia de los precios internacionales sobre los locales.



Los gobiernos han ofrecido también garantias a mercados especificos (por ejemplo,
Estados Unidos ha ofrecido garantias en titulos respaldados por préstamos para la
adquisicion de automotores, préstamos por tarjetas de crédito, créditos a estudiantes y
ciertos créditos a pequefias empresas). No obstante estos esfuerzos y recapitalizaciones
del sector privado, se requiere mucha mas reestructuracion. ElI FMI (FMI, 2009b) estima
que los pases a pérdida totales relacionadas con la crisis de sector bancario ascenderan
probablemente a 4.1 billones de dolares. De esa cantidad, calcula que los bancos
estadounidenses requeriran inyecciones adicionales de capital por 525 mil millones de
dolares y que los bancos europeos podrian necesitar hasta 1.27 billones de ddlares.

Los paises también han respondido aligerando las condiciones monetarias. Las tasas
de interés de referencia han tenido una aguda reduccion en todo el mundo y en especial
en Estados Unidos. Entre los paises de ingreso alto, las tasas han caido en un promedio de
180 puntos base desde mediados de septiembre de 2008 (tabla 1.7). La persistencia de
débiles condiciones financieras también ha llevado a los principales bancos centrales a
adoptar medidas expansivas no convencionales, como compras de valores
gubernamentales de largo plazo por la Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco de
Inglaterra, intervenciones de la Fed en los mercados hipotecario y de documentos
mercantiles, y compras de bonos corporativos y papel comercial por el Banco de Japén.
Como resultado de estos pasos, los balances generales de los bancos centrales se han
expandido a un ritmo sin precedente. La base monetaria estadounidense aument6 de 900
mil millones en septiembre de 2008 a 1.5 billones en febrero de 2009.

Tabla 1.7 Las tasas de interés de referencia cayeron en la mayor parte del mundo

dic-07 sep-08 dic-08 Datos mas Variacion
recientes desde Sep-08
Tasas nominales de referencia
Estados Unidos 4.52 1.94 0.52 0.15 -1.79
Zona euro 4.00 4.30 2.70 1.14 -3.16
Japon 0.80 0.80 0.40 0.30 -0.50
Paises en desarrollo 8.20 8.75 9.10 8.00 -0.75
Asia oriental y el Pacifico 7.40 7.30 5.50 5.30 -2.00
Europa y Asia central 6.00 6.30 6.50 6.40 0.10
Ameérica Latina 8.20 9.15 9.20 6.87 -2.28
Oriente Medio y Norte de Africa 9.00 11.20 11.50 11.50 0.30
Asia meridional 8.55 9.15 9.70 9.45 0.30
Africa al sur del Sahara 10.50 10.50 10.00 10.00 -0.50
Tasas reales de referencia
Estados Unidos 0.42 -3.00 0.43 0.90 3.90
Zona euro 0.90 0.40 1.30 0.67 0.27
Japon 0.10 -1.30 0.00 0.60 1.90
Paises en desarrollo 2.25 -0.75 1.64 1.64 2.39
Asia oriental y el Pacifico 1.10 -4.50 -2.20 3.37 7.90
Europa y Asia central -2.40 -4.80 -0.50 1.65 6.40
América Latina 0.10 -1.00 1.50 1.67 2.66
Oriente Medio y Norte de Africa 2.10 -2.50 2.50 3.50 6.00
Asia meridional -0.25 -3.95 -4.70 1.60 5.55
Africa al sur del Sahara 4.60 -3.00 -2.45 -2.45 0.55

Fuente : Banco Mundial a través de Thomson Datastream.

Notas : Las tasas de referencia para las regiones en desarrollo son de valores medianos; las tasas
de interés reales son tasas nominales menos las tasas de inflacién para el periodo en curso en el
IPC (de un afio a otro), segun la mediana de las tasas de inflacion para los paises en desarrollo.



Los paises en desarrollo también han revertido la postura general de la politica
monetaria; las tasas de interés se han recortado en tres cuartas partes en los paises para
los cuales hay datos disponibles (figura 1.9). En consecuencia, la tasa media de referencia
en los paises en desarrollo se ha reducido de 8.1 por ciento en diciembre de 2008 a 6.6
por ciento a finales de mayo de 2009 (datos mas recientes). Pese a descensos
relativamente modestos en las tasas nominales de interés de referencia en los paises en
desarrollo, las tasas reales han decaido a cerca de 1.6 por ciento en promedio, porque los
altos precios de los productos bésicos elevaron la inflacién en 2008 y la reduccion de
esos aun debe trasladarse por completo hacia los precios locales (ver arriba).

Figura 1.9 Tanto en los paises de ingreso bajo como en los que estan en desarrollo

las tasas de interés de referencia han mostrado una reduccion drastica
Tasas de interés de referencia, puntos porcentuales
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Fuente Banco Mundial, Thomson Datastream.

Hasta ahora, los esfuerzos por apoyar a los bancos han evitado un fuerte descenso en
el crédito, aunque ha disminuido el ritmo al que aumenta la concesion de préstamos
(figura 1.10). EI dinero inyectado al sector bancario ha tenido la intencion directa o
indirecta de apuntalar el capital y evitar que los bancos se vean forzados a cortar
abruptamente los créditos. Con base en los datos mas recientes de que se dispone, el
crédito bancario total al sector privado continud creciendo en todas las principales
economias durante el cuarto trimestre de 2008. De hecho, el volumen de créditos
corporativos existentes se incrementd a tasas de dos digitos tanto en Estados Unidos
como en el Reino Unido durante el periodo, lo cual posiblemente sugiere que la —escasez
de créditoll no fue la razon principal del fuerte descenso en la inversion. En contraste, en



Europa el crédito corporativo se estancéd,’ y los datos més recientes sugieren que el
crédito en esa region dejo de expandirse en el primer trimestre de 2009. No esta claro si
esta desaceleracion refleja una demanda mas débil de préstamos o una oferta restringida.

Figura 1.10 La contraccion del crédito bancario ha sido limitada
El crédito del sector bancario se extendid al sector privado
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Fuente Autoridades Nacionales

Sin embargo, los datos sobre créditos bancarios no capturan la pronunciada caida en
la titulizacion y otras innovaciones financieras que apuntalaron el rapido aumento de la
liquidez durante 2003-07. Conforme a un criterio de medida, en los meses anteriores a la
crisis los préstamos retenidos como activos titulizadose n el —si st e ma
(vehiculos de inversién estructurados fuera de balance por los bancos) eran mas de una
vez y media los que estaban en los balances y estan incluidos en los datos de la figura
1.10 (Helleiner, 2009). Hacia finales de 2008, mas de 20 por ciento de la deuda del
mercado crediticio privado estadounidense habia sido titulizada (Reserva Federal 2009).

® Los créditos corporativos se elevaron a una tasa anualizada de 22 y 15 por ciento, respectivamente, en

Estados Unidos y el Reino Unido durante el cuarto trimestre de 2008, pese a la aguda contraccion en la

actividad. Algunos observadores atribuyen este fenémeno a firmas que arbitran las bajas tasas de interés
sobre lineas de crédito existentes o que compensan el acceso reducido.

bancar.i



Respuestas fiscales

Los paises de ingreso alto y cierto nimero de economias de ingreso medio han
respondido a la crisis aprobando un gasto contraciclico proactivo, y dejando operar
estabilizadores automaticos, como los sistemas de seguro de desempleo y bienestar
social.

Se espera que los déficits gubernamentales en paises de ingreso alto aumenten en 3
por ciento del PIB en promedio durante 2009. El incremento refleja varios factores:
menores ingresos fiscales (los impuestos sobre utilidades empresariales tienden a ser
particularmente volatiles); contribuciones directas en apoyo a sistemas financieros (entre
ellas inyecciones de capital, compras de activos y préstamos del tesoro, asi como
respaldo del tesoro al apoyo prestado por el Banco Central),™° estabilizadores automaticos
(mayor gasto para sistemas de seguro del desempleo y bienestar social), y paquetes
proactivos de estimulos.

En general, se preve que el componente discrecional del aligeramiento representara
s6lo 1.6 por ciento del PIB de los paises de ingreso alto, y el resto estara representado por
los estabilizadores automaticos (FMI, 2009b). Los méas grandes paquetes discrecionales
de estimulos se han anunciado hasta ahora en Espafia (2.3 por ciento del PIB), Estados
Unidos (2.3 por ciento), Australia (2.1 por ciento) y el Reino Unido (2 por ciento). En
paises europeos importantes se han anunciado medidas de menor cuantia (0.7 por ciento
del PIB en Francia; 1.5 por ciento en Alemania y 0.2 por ciento en Italia). Sin embargo,
los estabilizadores automaticos tienden a ser mas omnipresentes y reactivos en Europa.
Se proyecta que esos gastos aumenten en 2 por ciento del PIB en el Reino Unido y
Francia, en contraste con 1.5 del PIB en Estados Unidos. Si bien es probable que el
ensanchamiento de los déficit fiscales, aunado a las medidas financieras descritas arriba,
ayude a reducir la profundidad y extension previsible de la recesion mundial, la deuda
adicional y el aumento en las obligaciones del gasto a largo plazo que traen aparejados
también presentaran desafios al manejo de la economia una vez que la recuperacién se
generalice (recuadro 1.2).

19°Es dificil estimar el costo final de estas aportaciones directas porque depende del grado en que los activos
adquiridos mantengan su valor en el tiempo.



Recuadro 1.2 Administrando la recuperacion: hacer frente al impacto futuro de las politicas recientes

Las politicas- expansivas y las intervenciones en el sector financiero emprendidas por gobiernos y bancos
centrales en los meses pasados deberian reducir la profundidad y extension de la recesion. Sin embargo,
también representardn un reto para el manejo econémico una vez que la economia global se empiece a
recuperar.

En primer lugar, los gobiernos de paises de ingreso alto, como Bélgica, Francia, Irlanda, los Paises Bajos,
Estados Unidos y el Reino Unido, han aumentado sus participaciones en el sistema financiero en una
extension que no se veia desde la Gran Depresion. Se han involucrado en decisiones de compensacion,
dividendos y manejo de riesgo que los gobiernos tal vez no estén en buena posicién para tomar. Un retorno
final al control del sector privado sobre el sistema bancario es esencial para restablecer un sistema financiero
eficiente.

En segundo lugar, se necesitara revertir la enorme expansion de la oferta de dinero, reflejada en el
crecimiento de los balances de los bancos centrales, para contener las presiones inflacionarias una vez que
los inversionistas y consumidores comiencen a gastar de nuevo.

En tercer lugar, reducir los déficits fiscales para mantener la sostenibilidad de la deuda serd un importante
reto politico. Los principales paises industriales (excepto Japén) comenzaron la crisis con modestas
proporciones de deuda/PIB. Sin embargo, las sumas sin precedentes gastadas para rescatar firmas financieras,
las medidas discrecionales de estimulo fiscal y el impacto de la recesion sobre los impuestos y los pagos de
transferencias ya han incrementado de modo sustancial esas proporciones de deuda. Ademas, los gobiernos
han asumido pasivos contingentes adicionales relacionados con varias garantias financieras, y ain se
desconocen los efectos potenciales de estos pasivos sobre la deuda gubernamental. Por ejemplo, la calidad de
los activos en los balances de algunos bancos centrales ha sufrido un marcado deterioro. La venta oportuna
de estos activos, conforme mejoren las condiciones de mercado, sera importante para limitar pérdidas
fiscales.

La experiencia respecto de aumentos insostenibles en los déficits fiscales durante las décadas de 1970 y
1980 mostro lo doloroso que puede ser el restablecimiento de la sostenibilidad. En especial sera dificil si las
tasas de interés suben para reflejar el incremento en las proporciones de deuda o una mayor inflacion, lo cual
se afiadira a los costos de los préstamos a los gobiernos. Los costos de comprar proteccidn de créditos sobre
deuda gubernamental emitida por economias avanzadas ya se han incrementado marcadamente, en particular
en el Reino Unido y Espafia, ambos muy golpeados por la contraccion (figura del recuadro). Entre los efectos
negativos del endeudamiento gubernamentales en gran escala estaran el desplazamiento de otros prestatarios
—empresas privadas y prestatarios de paises en desarrollo—, cuya reactivacion serd clave para la
reanudacion del crecimiento econdémico global. Por tanto, los gobiernos deben mantenerse vigilantes para
revertir con rapidez el estimulo fiscal que por ahora es necesario.

Figura Los mercados ponen precio a un riesgo incrementado de incumplimiento de la deuda
soberana de Espafia y el Reino Unido
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Fuente Thomson Datastream.




Se espera que también se deterioren las posiciones fiscales de paises en desarrollo, tal
vez mas que las de los paises de ingreso alto. La disminucién de los niveles de actividad
industrial reducira los impuestos indirectos sobre bienes y servicios locales (los cuales
representan alrededor de 33 por ciento de los recibos de impuestos en paises en
desarrollo) y sobre el comercio (8 por ciento de los recibos) (figura 1.11). Los ingresos
relacionados con los recursos de muchos paises exportadores de productos basicos
también disminuyen con el descenso en los precios de esos productos. Y diferenciales
mas altos de los bonos implican costos mas altos del crédito en nuevas emisiones de
deuda (especialmente problematicos para los paises con una alta proporcion de deuda en
instrumentos a corto plazo). Otro pasivo potencial del sector pablico puede surgir si las
altas tasas de interés obligan a las compafiias privadas (o publicas), cuyo mayor volumen
de deuda tiende a concentrarse en instrumentos a corto plazo, a recurrir a la ayuda del
gobierno (como ya ha ocurrido en varios paises).

Figure 1.11 Un mayor debilitamiento de la produccion industrial y las exportaciones
tendré un efecto grave en los ingresos gubernamentales de los paises en desarrollo
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Fuente Banco Mundial

Se espera que los mayores incrementos en los déficits fiscales surjan en los paises en
desarrollo de Europa y Asia central, donde la contraccion del comercio y la produccién es
particularmente grave, las redes de seguridad tienen amplia cobertura y el sector privado
tiene una gran carga de deuda denominada en moneda extranjera (figura 1.12). El
siguiente incremento importante se anticipa para Africa al sur del Sahara, donde los



ingresos publicos dependen en especial de los impuestos indirectos y, en el caso de los
paises exportadores de productos bésicos, de los gravdmenes ad valorem y los derechos
sobre exportaciones de esos productos.

Figure 1.12 Se prevé que los paises de Europa y Asia central experimentaran el

mayor deterioro en sus cuentas publicas
Variacidn prevista en el saldo fiscal entre 2008 y 2009, puntos porcentuales del PIB
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Saldo externo y vulnerabilidades

La crisis ha contribuido mucho a disminuir —en forma desordenada, hay que
reconocerlo— muchas de las tensiones que la precipitaron. En los altimos afios, el fuerte
aumento de los ahorros en Estados Unidos ha reducido en gran medida la magnitud de los
desequilibrios mundiales (figura 1.13), que se habian caracterizado por déficits muy altos
en cuenta corriente en ese pais y superavits en otras partes, sobre todo en China. El déficit
en cuenta corriente estadounidense ha disminuido a un estimado de 3.5 por ciento del PIB
en el primer trimestre de 2009, desde mas del 6 por ciento durante el curso de 2007; y el
superavit comercial de China, aunque todavia muy alto, también se ha reducido como
proporcién del PIB. La baja de precios de los productos basicos ha reducido los superavit
en cuenta corriente de los exportadores de petréleo y los déficits de los importadores
(tabla 1.8). Se proyecta que los balances de cuenta corriente de los paises en desarrollo
exportadores de petrdleo pasen del superavit de 6.3 por ciento del PIB durante el auge de
los productos basicos de 2005-08 a un superavit de 1.2 por ciento en 2009-10.



Tabla 1.8 La reduccion de los precios en los productos béasicos redujo los
desequilibrios

2a crisis Auge de los Crisis Variacion en el saldo en
petrolera  productos basicos financiera cuenta corriente
1979-82 2005-08 2009-10 2009/2008
Exportadores de petréleo Saldo corriente en % del PIB
Paises de ingreso alto 5.2 3.8 -0.4 -5.8
Paises de la OCDE -0.1 0.3 -1.1 -2.1
Paises no pertenecientes a la 29.6 29.8 5.2 -27.9
Paises en desarrollo -2.6 6.3 1.2 -7.8
Asia oriental -1.2 4.8 2.2 -2.6
Europa/ Asia central 7.1 2.2 -6.6
América Latina -3.3 1.6 -1.4 -4.7
Oriente Medio y Norte de Africa -0.4 19.8 7.8 -20.7
Africa al sur del Sahara -5 7.9 -2.5 -16.5
Importadores de petréleo

Paises de ingreso alto -0.6 -1.3 -0.2 1
Paises de la OCDE -0.6 -1.6 -0.4 1
Paises no pertenecientes a la 1.5 51 4.6 1
Paises en desarrollo /1 -4.3 -3 -3.4 1.2
Asia oriental /1 -6.3 2.1 1.2 0.4
Europa/ Asia central -4.5 -6.4 -5.3 2
América Latina -5.8 -0.5 -2.8 0.1
Oriente Medio y Norte de Africa -7.3 -4.9 -4.3 4.9
Asia meridional -1.7 -2.2 -1.7 2.2
Africa al sur del Sahara -3.3 -6.7 8.1 0.1

Fuente : Informacién del Banco Mundial.
Nota: /1 excluida China.

Figura 1.13 La crisis ha reducido los desequilibrios mundiales
Saldo en cuenta corriente como porcentaje del PIB mundial
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Si bien el incremento en los ahorros y la baja en las tasas de interés en Estados
Unidos han contribuido a reducir su déficit de cuenta corriente, las perspectivas de los
desequilibrios a plazo mas largo son menos seguras. Los muy grandes estimulos
monetarios y fiscales que se han adoptado reduciran los ahorros totales (la suma de
ahorro privado y publico) en el pais, en especial si las autoridades tienen dificultad en dar
marcha atras a los estimulos cuando la economia se recupere. Ademas, la expansion
monetaria ha regenerado ya las bajas tasas de interés que originalmente contribuyeron al
exceso de liquidez. Si son demasiado expansivas, esas medidas de estimulo podrian
regenerar condiciones muy fuertes de demanda y un retorno a tasas bajas de ahorro en
Estados Unidos.

La reduccién en los precios del petréleo debe brindar alivio a la cuentaatte de
muchos paises

La reduccion en los precios del petréleo y otros productos basicos ha mejorado los
términos de intercambio para muchos paises en desarrollo. Para los que importan
petréleo, los precios menores de las importaciones y mayores de las exportaciones han
incrementado los ingresos en alrededor de 1.2 por ciento del PIB entre 2009 y 2008 (tabla
1.9). En paises como Fiji, Jordania y las Seychelles, el impacto estimado de estos
cambios de precio supera 10 por ciento de su PIB. Otros paises con mejoras en sus
términos de intercambio (mas del 5 por ciento de su PIB) son Nicaragua, la Republica de
Kirguistan, Togo, Honduras, Libano y Dominica. Los efectos sobre los términos de
intercambio entre principios de 2009 y el precio promedio de 2008 son méas pronunciados
en los paises exportadores de petr6leo. En promedio, se proyecta que las economias en
desarrollo exportadoras de petréleo sufriran pérdidas en términos de intercambio
equivalentes a 6.8 por ciento de su PIB. Las mayores pérdidas de ingresos seran para
Guinea Ecuatorial, la Republica del Congo, la Republica Islamica de Iran y Azerbaiyan,
representando alrededor de la cuarta parte de su PIB. En los paises exportadores de
metales, el deterioro en términos de intercambio ha sido menos marcado pero sigue
siendo grande, en parte porque el descenso en los precios de los alimentos y los
combustible ha compensado algunas de las pérdidas en términos de intercambio
originados en la baja en el precio de los metales.* En comparacién con 2007 —cuando
los precios de los productos basicos estaban mas cerca de sus niveles actuales—, todos
estos efectos en los términos de intercambio son mucho méas modestos.

El impacto de la baja de precios de los alimentos en los términos de intercambio sera
relativamente pequefio en la mayoria de las economias, porque la mayor parte de los
alimentos que se consumen en los paises en desarrollo se producen localmente. Las
excepciones tienden a ser pequefias economias islefias y otros paises en los cuales los
alimentos constituyen una porcién grande de las importaciones generales de mercancias
(como Benin, Comoras, Eritrea, Haiti, Senegal, Somalia y la Republica de Yemen).

1 |_os metales representan la mitad de los ingresos por exportacién de mercancias en paises como Chile,
Guinea, Jamaica, Kirguistan, Mali, Mauritania, Mongolia, Mozambique, Papla Nueva Guinea, Perd,
Surinam, Tanzania y Zambia.



Tabla 1.9 La reduccion de los precios en los productos basicos debe mejorar la
relacion de intercambio para los importadores de petréleo

Relacion de intercambio

Grupos de paises como % del PIB 2009/2008

Exportadores netos de petréleo
Paises en desarrollo -6.8
Asia oriental y el Pacifico -0.3
Europa y Asia central -7.9
América Latina -3.8
Oriente Medio y Norte de -16.3
Asia meridional .
Africa al sur del Sahara -13.4

Importadores netos de petréleo
Paises en desarrollo 1.2
Asia oriental y el Pacifico 21
Europa y Asia central 11
América Latina -1.1
Oriente Medio y Norte de 4.2
Asia meridional 2.7
Africa al sur del Sahara -0.7

Fuente : Banco Mundial.

Not a: é Datos no disponible

La region donde se prevén las mayores pérdidas es Oriente Medio y Norte de Africa, que
se proyecta sufrira un descenso en términos de intercambio de cerca de 12 por ciento del
PIB en 2009, seguida por Africa al sur del Sahara, donde la caida sera de 6.1 por ciento.
En contraste, tanto Asia meridional como Asia del Este y el Pacifico —regiones que
dependen mucho de las importaciones petroleras— registraran las mayores ganancias en
términos de intercambio: 2.7 y 2.1, respectivamente.

Persista serias vulnerabilidades

Si bien se espera que las actuales posiciones de cuenta corriente de los paises en
desarrollo importadores de petréleo mejoren en el curso de 2009, los déficits en cierto
nimero de paises se mantienen excepcionalmente altos. Mas de 43 paises de bajos y
medianos ingresos registraron déficit de cuenta corriente por arriba de 10 por ciento
durante 2008. En afios pasados, estos déficits se financiaban con relativa facilidad
mediante fuertes flujos de capital. Sin embargo, la crisis ha originado una aguda
restriccion a esos flujos; se prevé que los flujos privados se reduzcan de mas de un billon
de dolares en 2007 a apenas 360 mil millones en 2009. Al mismo tiempo, se estima que
se han incrementado los requerimientos de financiamiento externo en los paises en
desarrollo, lo cual implica una brecha de financiamiento de entre 350 mil millones y 635
mil millones de ddlares en 2009.

Los efectos de esta limitacion ya se han manifestado en las presiones del sector
bancario y las monedas de cierto nimero de paises en desarrollo y de ingreso alto. \Varios



paises han abierto lineas de crédito con el FMI, en tanto otros enfrentan las limitaciones
reduciendo sus reservas financieras internacionales. Muchos paises en desarrollo han
visto caer sus reservas en 20 por ciento 0 mas a partir de septiembre de 2008. Para varios,
el descenso en las reservas vino después de un periodo de acumulacion, y los niveles se
mantienen holgados. Pero para al menos 18 paises, las reservas han menguado al punto
de que ya no cubren cuatro meses de importaciones (figura 1.14). En la mayoria de estos
paises, los niveles de las reservas se han estabilizado en tiempos recientes, pero por lo
menos en cinco continuaron cayendo en 5 por ciento o mas al mes durante el primer
trimestre de 2009.

Figura 1.14 Las reservas de muchos paises en desarrollo han alcanzado niveles

preocupantemente bajos
Paises en desarrollo cuyas reservas se han reducido en 20% o mas desde agosto de 2008 y cuyos
niveles corrientes son bajos
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FuentesBanco Mundial, Thomson Datastream.

Otros paises se han visto obligados a enfrentar condiciones de crédito mucho mas
estrictas y grandes déficits de cuenta corriente, reduciendo importaciones y déficits de
cuenta corriente. Se espera que hasta 20 paises cuyos déficits en cuenta corriente sumaron
10 por ciento o méas del PIB emprendan ajustes internos que reduzcan ese déficit en 6 por
ciento o mas del PIB (figura 1.15).



Figura 1.15 Muchos paises tendran que reducir drasticamente sus importaciones

debido a una menor disponibilidad de capital extranjero
Paises con grandes déficits en cuenta corriente donde se prevén grandes ajustes en la economia real
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Perspectiva incierta a mediano plazo

Las perspectivas de recuperacion de la economia mundial son inusualmente inciertas. La
fuerte caida en el PIB mundial, la produccién industrial y el comercio en el cuarto
trimestre de 2008, y el persistente deterioro en el primer trimestre de 2009, no tienen
precedentes en los tiempos modernos. Lo mismo ocurre respecto de la magnitud con la
cual el ciclo se ha sincronizado en todo el planeta. La fragilidad de los bancos y otras
instituciones financieras complica ain mas la evaluacion del momento y la manera en
que la recuperacion cobrara forma.

Si bien existen signos incipientes de estabilizacion de la actividad en Estados Unidos
(recuperacion de la demanda de los consumidores, aumento en las ventas de viviendas,
repunte del mercado bursatil) y de recuperacion en China (incremento de la produccion
industrial, aceleracién de la provisién de crédito y fuertes aumentos en el gasto publico),
también existen amplios indicadores de que la recesion se profundiza y extiende. El
desempleo aumenta, los precios de la vivienda contindan en descenso, lo cual afiade
efectos negativos sobre la riqueza. Y, si bien ningln banco importante ha quebrado de
octubre de 2008 en adelante, y muchos reportaron ganancias positivas en el primer
trimestre de 2009, contindan en el orden del dia las enormes pérdidas registradas (FMI
2009b), asi como la reestructuracion, la consolidacion y la intervencion gubernamental.



Lenta recuperacion

La proyeccion de base presentada en esta edicion de Financiamiento del Desarrollo
Mundial se caracteriza por una lenta recuperacion de la profunda recesion actual. Es
probable que los principales factores ciclicos que hicieron tan pronunciada esta caida —
fuerte descenso en la inversion, rapido crecimiento de los ahorros precautorios, uso de
inventarios mas que de nueva produccién para enfrentar la demanda y aplazamiento de
las adquisiciones de productos duraderos— se aligeren en la segunda mitad de 2009 e
impulsen el crecimiento hacia territorio positivo en 2010. Las medidas de recorte de
costos y reducciones de inventarios siguen su curso, y en algin momento las empresas
dejarén de disminuir sus existencias y comenzaran a recibir pedidos de nueva produccion
industrial para atender la demanda subyacente. En paises de ingreso alto, la demanda de
los consumidores y los pedidos de manufacturas ya han mejorado o mejoran, si bien los
datos disponibles por el momento no muestran un vuelco similar en la demanda de
inversion. Estos impulsores normales de la recuperacion ciclica se amplificaran a medida
que las medidas de estimulo monetario y fiscal ya adoptadas tengan efecto durante la
segunda mitad de 2009, elevando directamente la demanda de consumo e inversién
mediante el gasto y las transferencias publicas, e indirectamente mediante tasas de interés
muy bajas.

Sin embargo, se prevé que la esperada recuperacion sera mucho menos vigorosa de lo
normal. La gran amenaza de activos devaluados y préstamos en situacion irregular
limitara el alcance del sector bancario para financiar nueva inversion y gasto de consumo.
La consolidacion del sector bancario, combinada con el creciente desempleo, los efectos
negativos sobre la riqueza y el aumento en la aversion al riesgo, gravitaran sobre el
crecimiento en todo el periodo de prondéstico. Como el crecimiento del PIB sélo alcanzara
su potencial hacia 2011, continuardn aumentando la brecha de produccién (diferencia
entre el PIB real y su potencial), el desempleo y las presiones desinflacionarias (figura
1.16).

Pese al principio de una recuperacion en la segunda mitad del afio, se proyecta que el
PIB mundial se contraiga a una tasa sin precedentes de 2.9 por ciento en el conjunto de
2009 (el primer descenso en la produccion mundial desde la década de 1960 y
probablemente desde la Segunda Guerra Mundial).*? Se espera que después la produccién
se eleve en un modesto 2 por ciento y 3.2 por ciento en 2010 y 2011, respectivamente.
Luego de una caida proyectada de 10.4 por ciento en 2009, las estrictas condiciones de
financiamiento y la abundante capacidad disponible deben mantener los aumentos de la
inversion mundial en un modesto 2 por ciento y en 4.7 por ciento en 2010 y 2011,
respectivamente. En parte por la alta proporcion de los bienes de inversion en el
intercambio mundial de mercancias, se espera que el comercio mundial de bienes y
servicios se reduzca en una porcentaje sin precedentes de 9.7 en 2009, antes de elevarse a

12| os célculos del PIB global antes de 1960 son complicados porque antes de esa fecha grandes partes del
mundo no estaban cubiertas por estadisticas de cuenta nacionales, y de hecho muchas regiones en
desarrollo ain no emergian del gobierno colonial. Maddison (2004) ha hecho un valeroso esfuerzo por
estimar el PIB global durante este periodo y aun anteriores.
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una tasa de incremento de 3.8 por ciento y 6.9 por ciento en 2010 y 2011,
respectivamente.’®

Figure 1.16 A pesar de que se prevé un crecimiento mas solido, se observara una
considerable capacidad excedentaria incluso en 2011
Brecha de produccidn: Diferencia entre el PIB real y el potencial como porcentaje de la produccion
potencial
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Se proyecta que el PIB en paises de ingreso alto caera 4.2 por ciento en 2009, y so6lo
tendra una modesta recuperacion a un ritmo de 1.3 por ciento en 2010 y de 2.4 por ciento
en 2011. Pese al retorno a un crecimiento positivo, estas economias permaneceran
deprimidas incluso en 2011. El desempleo apenas comenzara a declinar para esas fechas,
y la brecha de produccion, la diferencia entre la capacidad productiva de una economia y
el nivel real de la demanda, probablemente habran llegado a alrededor de 6 por ciento del
PIB.

Las perspectivas de los paises en desarrollo son de una desaceleracion igualmente
intensa de 4.7 puntos porcentuales en el crecimiento del PIB en 2009. Se proyecta que el
PIB combinado de todos los paises en desarrollo se eleve s6lo 1.2 por ciento, o sélo 0.1
por ciento per capita. Aparte de China e India, se proyecta que la produccién econémica
en el mundo en desarrollo caerd 1.6 por ciento, 0 2.9 por ciento per cépita. Se proyecta
que el PIB descendera en dos regiones en desarrollo: en 2.3 por ciento en América Latina
y el Caribe y en 4.7 por ciento en Europa y Asia central.

Se proyecta que la recuperacion de la produccidn en paises en desarrollo sea aln mas
lenta que en los de ingreso alto. Se espera que el crecimiento del PIB aumente solo 4.4
por ciento en 2010 y 5.7 por ciento en 2011, pues el nivel de actividad ain débil en los

3 La proyeccién para 2009 es consistente en términos generales con el recientemente reportado pronstico
de la Organizacion Mundial del Comercio de un descenso de 9 por ciento en el comercio de mercancias. El
valor reportado aqui es mas alto sobre todo porque incluye el crecimiento en servicios comerciados
internacionalmente, los cuales son mucho menos ciclicamente susceptibles que los bienes solos.

2005

2010



paises de ingreso alto frena el crecimiento, y los flujos de capital hacia los paises en
desarrollo permanecen aproximadamente a la mitad de los niveles anteriores a la crisis
(ver capitulo 2).

En este deteriorado entorno general, se proyecta que los precios de los productos
basicos se recuperen solo con lentitud. Luego de reducirse a la mitad en 2009, se
pronostica que los precios del petrdleo se elevaran en menos de 10 por ciento interanual
en el periodo 2010-11, ya que la demanda de petr6leo aumenta con lentitud y el
persistente exceso de capacidad evita cualquier retorno a los niveles de precios de la
primera mitad de 2008. La recuperacion en el precio de los metales y minerales sera
incluso mas lenta, en tanto se proyecta que los precios agricolas se mantengan estables en
el periodo 2010-11 (luego de la reduccién de 21 por ciento prevista para 2009). Asi, se
espera que los paises productores de productos béasicos (aparte del petréleo) vean un
continuo descenso en sus términos de intercambio respecto de los bienes manufacturados.

Perspectivas regionales

Andlisis més detallados de las perspectivas de las regiones en desarrollo, con
proyecciones especificas para paises, estan disponibles en el apéndice de Prondsticos
Regionales al final de este volumen y en www.worldbank.org/globaloutlook.

La region de Asia oriental y el Pacifico tiene poca exposicion directa a los activos
bursatilizados titulizados toxicos y a otras fuentes de turbulencia financiera que se
originaron en los centros financieros de la OCDE. Pero la region ha resentido la crisis con
particular dureza por sus bien desarrollados vinculos comerciales con los paises de
ingreso alto y por los sustanciales flujos de capital que en afios pasados permitieron
impulsar un auge de la inversion.

La inversion de esta region en desarrollo representd 36 por ciento del PIB en 2008,
mucho mas alto que su proporcién del 26 por ciento en el resto del mundo en desarrollo.
A medida que el ambiente internacional se deterioraba, a partir de septiembre de 2008, la
inversion privada en el Asia oriental y el Pacifico fue sometida a una presion sustancial.
El creciente costo del capital, el descenso en los precios de las acciones valores, los
mayores diferenciales en bonos y el rapido descenso en la demanda extranjera en la
regiéon ocasionaron reducciones de dos digitos en las exportaciones y la produccion de
manufacturas.

Las exportaciones regionales en términos de dolares se derrumbaron en 48 por ciento
entre septiembre de 2008 y febrero de 2009, en tanto la produccion industrial se redujo
4.6 por ciento en el mismo periodo.* A su vez, el gasto de inversién en paises fuera de
China se redujo a una tasa anualizada sin precedentes del 25 por ciento durante el primer
semestre de 2009 (tasa anual desestacionalizada). En parte como consecuencia de ello, se
proyecta que el crecimiento del PIB de la region caiga a 5 por ciento en 2009 desde el 8

1 La informacion de produccién industrial citada aqui excluye China, debido a que las dificultades para
desestacionalizar la serie temporal del producto durante los meses del Afio Nuevo Lunar generan
distorsiones sustanciales que hacen que esta variable no sea comparable con el resto de la base de datos.


http://www.worldbank.org/globaloutlook

por ciento alcanzado durante 2008, dentro de lo cual el avance de 6.5 por ciento en China
casi compensard por completo el descenso de 0.2 por ciento del PIB en el resto de la
region (figura 1.17).

Figura 1.17 China encabezara la recuperacion de Asia oriental
Crecimiento porcentual del PIB

12

== China
= Otros paisesde Asiaorientaly el Pacifico
Asiaoriental y el Pacifico

10

2007 2008 2009 2010 2011
Fuente Banco Mundial

Enfrentadas a una situacion de rapido deterioro, la mayoria de las economias en
desarrollo de Asia oriental y el Pacifico relajaron con impetu la politica monetaria
rebajando las tasas de interés, reduciendo los requerimientos de reservas y, en ciertos
casos, proporcionando liquidez directa al sistema bancario. En la medida de lo costeable,
la mayoria ha lanzado programas de estimulo; el mas ambicioso es el de China.

Se anticipa que el PIB de la regidon se recupere durante la tltima parte de 2009 y hacia
2010, aunque para varios paises, como Malasia, Tailandia y Filipinas, se anticipa una
franca recesion en este afio. Se espera que la recuperacion sea relativamente gradual, que
refleje un sustancial estimulo fiscal en China combinado con una recuperacién gradual de
la demanda de exportaciones de la region entre los paises de ingreso alto. EI PIB deberia
aumentar en 6.6 por ciento en 2010 y en 7.8 por ciento en 2011.

Europa y Asia central ha sido la region mas adversamente afectada por los
acontecimientos recientes, y las economias de la region pueden ser las que estén en
mayor riesgo. Desde el fin de la Guerra Fria, el crecimiento en la region se ha apoyado en
gran medida en los crecientes vinculos comerciales y en inversiones de la Union Europea
(en especial en lo que respecta a los paises de Europa central y oriental). En



consecuencia, la abrupta reversion de flujos de capital y el debilitamiento de la demanda
de exportaciones es un golpe particularmente duro. El abrupto descenso de la actividad
economica en Rusia también ha producido considerables efectos de derrame en la
Comunidad de Estados Independientes (CEI).

Las condiciones se han vuelto mas dificiles por los grandes déficits de cuenta
corriente que evolucionaron durante este periodo y para los cuales el financiamiento
ahora parece escaso. Muchos paises entraron en la crisis financiera mundial con déficits
de cuenta corriente de mas de 10 por ciento del PIB, lo que los hizo especialmente
vulnerables a una reversion de los flujos de capital. Aumentar més la deuda exterior se ha
vuelto problemético, y cumplir con las obligaciones de pago de la deuda a corto plazo
podria tornarse dificil en ciertos paises (figura 1.18). El proceso de ajuste es duro en
especial porque las exportaciones a la Zona euro estan en descenso, y porque caen los
ingresos del petrdleo, los cuales impulsaron la demanda y las remesas en la CELl.

Figura 1.18 La deuda de corto plazo equivale a una alta proporcion de las reservas
en los paises de Europa y Asia central
Deuda a corto plazo en 2009 como porcentaje de las reservas de febrero de 2009
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Mundial.

Las monedas de varias economias de la region estan bajo presion y varios paises han
buscado la asistencia del FMI para prevenir una crisis seria. En hogares y empresas, la
acumulacion de grandes niveles de deuda denominada en monedas extranjeras eleva el
riesgo de incumplimiento y de dificultades sistémicas potenciales en caso de
movimientos adversos en los mercados de divisas.



Bajo estas complicadas circunstancias, se proyecta que la produccion de la region
caera 4.7 por ciento en 2009 y tendra una recuperacion apenas modesta en 2010, al crecer
en 1.6 por ciento. La continuacion del ajuste y los efectos negativos sobre la riqueza
sugieren que aun en 2011 el crecimiento de 3.3 por ciento estard por debajo de la tasa
potencial de la region, y es probable que se avance poco en reducir el desempleo.

América Latinay el Caribe entr6 en este periodo de crisis con el apoyo de fundamentos
fiscales, financieros y de divisas mucho mas fuertes de los que la region tuvo en el
pasado. Sin embargo, siente la crisis por el lado financiero. Los fondos extranjeros se han
retirado con rapidez, los mercados de valores se tambalearon, y los tipos de cambio se
han desplomado. Algunos paises sufren mas que otros a causa de los estrechos nexos de
comercio y remesas que tienen con Estados Unidos, en tanto otros sienten los efectos del
fuerte descenso en los precios de los productos béasicos y del marcado deterioro de la
demanda externa que ha incidido sobre los ingresos. Estos factores han contribuido a una
fuerte desaceleracion e incluso contraccion del crecimiento del PIB en el Gltimo trimestre
de 2008 en varias economias de la region (figura 1.19).

Figura 1.19 El crecimiento del PIB tuvo un marcado deterioro en el cuarto trimestre

de 2008 en varias economias principales de Latinoaméricay el Caribe
Términos porcentuales, en comparacién con el mismo periodo del afio anterior
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El grande y resistente mercado interno de Brasil ha ofrecido cierto amortiguamiento
contra las reducciones en las exportaciones; sin embargo, se vera cada vez mas apretado
si la demanda externa cae mas. Paises como Chile y Per( han usado los afios buenos para
mejorar sus posiciones fiscales y de reservas, lo cual cre6 espacio para politicas



expansivas, pero una recesion extensa y profunda tendrd efectos adversos en el
crecimiento. El turismo y las remesas también sufrieron, y afectaron en particular a paises
de Ameérica Central y el Caribe.

Se proyecta que la produccién en la regién descienda 2.3 por ciento luego de un de
4.2 por ciento en 2008. Sin embargo, este agregado encubre diversos resultados. Se
pronostica que Meéxico, que ha sufrido trastornos significativos a causa de la nueva
influenza A HINL1 y tiene fuertes vinculos financieros y comerciales con Estados Unidos,
tendra un descenso de produccion de 5.8 por ciento en 2009. Se prevé que el PIB se
contraerd con menor fuerza en paises como Brasil, que cuentan con una cartera mas
diversificada de mercados de exportacion y una fuerte demanda interna. El deterioro de
los términos de intercambio de los exportadores de productos basicos presionara sobre los
presupuestos en varios paises, algunos de los cuales no lograron construir suficientes
amortiguadores durante el auge de los productos basicos. Ademas, el margen para otorgar
estimulos fiscales varia mucho entre los paises de la region.

Como reflejo de la mejoria en los fundamentos de América Latina y el Caribe, se
proyecta que su recuperacion serd mas o menos robusta, pues el crecimiento llegara a 2
por ciento en 2010 y a 3.3 por ciento hacia 2011.

Oriente Medio y Norte de Africa ha sido una regién menos directamente afectada por la
escasez de crédito que otras. Pero los mercados locales de acciones y propiedades han
recibido intensas presiones, y el crecimiento mas débil del PIB y de los flujos de
inversion extranjera directa de los paises del Consejo de Cooperacion del Golfo ha
incidido negativamente sobre el nivel de actividad entre los paises en desarrollo de la
region. Ademas, el colapso efectivo del crecimiento en la Zona euro (mercado critico de
exportacién para la region) ha ocasionado fuertes descensos en las exportaciones no
petroleras, las remesas y la renta del turismo, lo cual reduce las perspectivas para las
economias mas diversificadas. Se prevé que las remesas, las exportaciones de servicios y
los flujos de IED a la regidon experimentaran una caida mas o menos fuerte como
proporcion del PIB desde su punto més alto de 9.5 en 2007 a 7.2 por ciento hacia 2011.

Se proyecta que el crecimiento se reduzca a la mitad, a 3.1 por ciento, en 2009, desde
el fuerte avance de 6 por ciento que tuvo en 2008. Los ingresos fiscales y los gastos en
paises exportadores de petroleo se veran adversamente afectados por el fuerte descenso
en los precios del petréleo. Se estima que los ingresos petroleros entre los exportadores
en desarrollo caeran en picada de 320 mil millones de délares en 2008 a 140 mil millones
de dolares durante 2009, variacion equivalente a 28 por ciento del PIB regional. Si bien la
reduccién en los precios de alimentos y el petréleo deberia aumentar los ingresos entre
los importadores de alimentos y petréleo de la region, no serd suficiente para
contrarrestar la fuerte caida de los volumenes de exportacion y de los ingresos por
servicios internacionales causada por la profunda recesion en la Zona euro. En
consecuencia, se proyecta que los balances de cuenta corriente sufriran deterioro.

Se espera que la recuperacion en los paises en desarrollo de Oriente Medio y Norte de
Africa sea menos vigorosa que en otros lugares, en parte porque la desaceleracién ha sido
menos pronunciada y porque se preve que la demanda y los precios del petroleo



permaneceran bajos. Se proyecta que el crecimiento se eleve de apenas siete décimas de
un punto porcentual en 2010 a 3.8 por ciento antes de mejorar hasta alcanzar una tasa de
4.6 por ciento hacia 2011. Las economias diversificadas deberian tener un repunte del
crecimiento mayor que las economias en que el petroleo es un factor dominante durante
2010-11, a medida que el conjunto de factores que restringio su crecimiento se vuelva
mas favorable (figura 1.20).

Figura 1.20 EIl crecimiento se reducira con fuerza en los exportadores petroleros y

diversificados del Oriente Medio y Norte de Africa
Crecimiento porcentual del PIB
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Fuente Banco Mundial

En Asia meridional, se proyecta que el PIB se expanda 4.6 por ciento en 2009, contra
6.1 por ciento en 2008. Los flujos de capital han disminuido en forma considerable, lo
cual ha contribuido a un descenso en el crecimiento de la inversion. Si bien la caida en
los precios del petroleo desde mediados de 2008 ha mejorado los términos de intercambio
en la region, el debilitamiento de la demanda en los mercados de exportacion de Asia
meridional se siente con fuerza en el sector manufacturero y ha atemperado el
crecimiento de las exportaciones de servicios, entre ellos la alta tecnologia y el turismo.
Los flujos de remesas se han desacelerado con fuerza o se han contraido en meses
recientes, y se espera que declinen en 2009, si bien con cierto rezago a medida que
empeoren las condiciones en las naciones huéspedes. Se proyecta que las tasas de
crecimiento del PIB repunten con bastante rapidez, al incrementarse la produccion
regional en 7 por ciento en 2010 y 7.8 por ciento en 2011.



Dados los ya elevados déficits presupuestarios, los paises de la region tienen limitado
el espacio para expandir la politica fiscal. Las iniciativas de subsidio de alimentos y
combustible han comenzado a reducirse, lo cual crea cierto espacio en el lado del gasto,
aunque sea solo para cambiar desembolsos con el fin de atender otras demandas. El
descenso en los precios de los productos basicos ha proporcionado un fuerte impulso
desinflacionario a las economias de la region, lo cual ha permitido procurar politicas
monetarias mas expansivas. La presion sobre las cuentas corrientes por la reduccion de
las exportaciones, combinada con los menores flujos de capital, fue enfrentada en un
principio reduciendo las reservas internacionales de divisas para apoyar los tipos de
cambio. En fechas mas recientes, los paises han virado hacia una postura de conservar
reservas y han permitido que sus monedas se devallen.

Los riesgos hacia la baja en el pronostico son pronunciados. En el frente interno, se
centran en las cuantiosas obligaciones fiscales de la region y en la dependencia
relativamente alta de los impuestos al comercio y los grandes programas de subsidio,
circunstancias ambas que conduciradn a presiones fiscales mas intensas en caso de una
recesion global prolongada (figura 1.21). También es probable que las presiones
presupuestarias existentes conduzcan a recortes en el gasto para el desarrollo, lo cual
podria tener efectos a largo plazo. Los déficits fiscales grandes también representan una
amenaza al crecimiento a largo plazo, al gravitar sobre la produccion potencial
desplazando la inversion privada debido a un mayor endeudamiento del sector publico y
tasas de interés mas altas.

Figura 1.21 Los ingresos gubernamentales en el Asia meridional dependen mucho

del comercio
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Africa al sur del Sahara. La crisis financiera y econémica mundial ha golpeado con
dureza a Africa al sur del Sahara a causa de la reducida demanda externa, los precios de
exportaciones en picada, el deterioro de los ingresos por remesas y turismo y los flujos de
capital mucho maés bajos, sobre todo la IED. Se espera que el crecimiento en la regién se
desacelere con fuerza este afio, a 1 por ciento, de un promedio de 5.7 por ciento en los
tres afios anteriores (figura 1.22). En Sudéfrica, la mayor economia de la region, el PIB se
redujo durante dos trimestres por primera vez en 17 afios, y también se espera que
algunas grandes economias exportadoras de petroleo y dependientes de minerales vean
un descenso en la produccion. Como en otras partes, la esperada recuperacion en 2010
sera débil, con el crecimiento elevandose al 3.7 (inferior a la tendencia); en la regién en
su conjunto; si se excluye Sudafrica, éste seria del 4.3 por ciento. El decepcionante
resultado del crecimiento en Africa al sur del Sahara se traducira en una disminucion en
el PIB per capita de cerca de 1 por ciento en 2009, el mayor desde 1994, lo cual marcara
una pausa en la reduccion de la pobreza.

Figura 1.22 Se proyecta que el crecimiento econémico en Africa al sur del Sahara
tenga una pronunciada desaceleracion en 2009 hasta su nivel méas bajo en casi una

década
Crecimiento anual, porcentaje
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Como reflejo del lento crecimiento del PIB, de los bajos precios de los productos
basicos y de los ingresos gubernamentales que dependen relativamente de las actividades
formales y comerciadas, los balances tanto de cuenta corriente como fiscal estan en
camino de sufrir un marcado deterioro este afio, y experimentar una mejora apenas



marginal en 2010, lo cual obstruira la aplicacién de politicas contraciclicas. En paises
muy dependientes de los ingresos por exportacion de productos basicos, los balances
fiscales sufriran un rapido deterioro, lo que incidira negativamente sobre programas muy
necesarios de gasto social e infraestructura, en tanto los requerimientos de crédito
desplazaran la inversion del sector privado. Del lado positivo, el ensanchamiento de las
brechas de produccién y la reduccién de precios de alimentos y energeéticos presionaran a
la baja la inflacion, aunque en muchos paises de la region adn se siente el impacto de los
altos precios de alimentos y combustible del afio pasado. Condiciones mucho més débiles
de demanda y de precios en el sector minero han reducido el nivel de empleo en el mismo
sector, lo cual afecta las remesas en muchos paises, de manera notable en el sur de Africa.

Las perspectivas de que continue la diversificacion fuera del sector primario y hacia
sectores de mayor valor agregado se han deteriorado porque los sectores manufactureros
de la region han recibido un golpe severo.

Riesgos

Dada la severidad del descenso, su naturaleza sincronizada y el estado de debilidad de
las principales instituciones financieras del mundo, existe en torno de las perspectivas
futuras un nivel de incertidumbre mucho mayor que el acostumbrado. El reciente brote de
una novedosa forma de influenza en México sirve para recordarnos (recuadro 1.3) que la
economia mundial se encuentra en una coyuntura particularmente vulnerable, en la que
un suceso que en otro momento habria acarreado consecuencias econdmicas
relativamente menores podria tener un impacto mucho mas amplio.

No toda la incertidumbre se refiere a la posibilidad de un crecimiento méas lento, si
bien los costos econdmicos y humanos de una recesion mas profunda o prolongada son lo
mas preocupante. Un escenario positivo considera la posibilidad de que la confianza del
sector privado Yy el sector financiero responda con mayor robustez y rapidez de lo que se
asume en las consideraciones basicas. Bajo tales circunstancias, los estimulos fiscales y
monetarios ya instaurados podrian provocar una recuperacion mas rapida de lo previsto,
lo cual podria volver a desatar presiones inflacionarias. En este escenario, las autoridades
se verian forzadas a responder con un endurecimiento relativamente rapido de las
politicas publicas, lo que podria inducir una segunda ronda de crecimiento inferior al
potencial hacia el final del periodo de proyeccion.

Recuadro 1.3 Impactos econdémicos potenciales del brote de influenza A HIN1

A\l momento de redactar este escrito (1 de junio, 2009), el brote de influenza HIN1 no ha completado su
curso, aungue existen signos esperanzadores de que no sea tan letal ni se propague con tanta facilidad como
en un principio se habria pensado. Estimaciones iniciales sugieren que su severidad ciclica es similar a la
de la influenza de Hong Kong de 1968-69 y que, si bien su tasa de contagio (de propagacion) es mas alta
que la de la influenza comun, se encuentra en la gama inferior de previas pandemias de influenza (Fraser et
al., 2009). Poblaciones jovenes e individuos con enfermedades cronicas parecen ser los mas vulnerables, en
parte porque hasta un 33 por ciento de las personas de 60 afios y mayores parecen tener cierta inmunidad a
ella (Centros para el Control y Prevencion de Enfermedades, 2009).




A la fecha, la Organizacién Mundial de la Salud reporta unos 12,954 casos de la influenza, confirmados
por laboratorios, en 46 paises, y 92 muertes. Mas de 90 por ciento de los casos registrados hasta ahora son
en América del Norte, y todos menos 12 decesos han ocurrido en México, en el cual ha ocurrido alrededor
de la tercera parte de todos los casos.

Aln no se sabe qué explica las tasas de mortalidad mucho menores fuera de México. Entre las posibles
explicaciones figuran: una incidencia mucho mas alta de la enfermedad de la que se report6 en México v,
por tanto, una tasa de mortalidad mas baja; el momento del brote, hacia el final de la temporada de
influenza en el hemisferio norte y algin cofactor agravante aiin desconocido.

Hasta ahora, los costos econémicos de la epidemia se han concentrado en México y en los sectores del
transporte. Los vuelos hacia y desde México han disminuido en 80 por ciento, y los hoteles en sitios
populares de recreo reportan tasas de desocupacion que llegan hasta un 80 por ciento. En general, los
ingresos por el turismo han bajado un 43 por ciento estimado, lo cual incrementa la brecha de
financiamiento de México con el exterior porque el turismo es una fuente importante de divisas. Luego de
un cierre inicial de restaurantes, teatros y estadios deportivos, las autoridades mexicanas ordenaron que
todos los negocios cerraran durante cinco dias en un esfuerzo por frenar la propagacion de la enfermedad.
Como esta medida se aplicé durante un fin de semana largo, su efecto econémico fue mucho menor de lo
que habria sido si se hubiese declarado en el curso de una semana laboral normal. Si persisten los niveles
recientes de perturbacion en las empresas comerciales, restauranteras, hoteleras y de transporte en la regién
de la ciudad de México (que representa 30 por ciento del PIB del pais), podrian reducir el PIB del segundo
trimestre hasta en 2.2 por ciento.

Aun cuando la tasa de propagacion del A HIN1 parece haber disminuido, es probable que repunte al
comenzar la temporada de influenza en el hemisferio sur y una vez més cuando regrese al hemisferio norte.
Incluso si no muta hacia una forma més letal, una segunda ola de la influenza en paises de ingreso bajo
podria tener serias consecuencias, dada la limitada capacidad de esos paises para vigilar y atender un brote
y una mayor incidencia de enfermedades cronicas dentro de sus poblaciones (la preexistencia de
condiciones cronicas de salud y las demoras antes de la intervencion médica parecen estar entre los factores
que han contribuido a los fallecimientos alli donde han ocurrido). Mé&s preocupante es la posibilidad de que
el HIN1 pudiera mutar hacia una forma mas agresiva de la influenza o combinarse con ella, tal como la
influenza aviar H5N1. Al ser una influenza para la cual gran parte de la poblacion mundial tiene limitada
inmunidad preexistente (OMS 2009), la A HIN1 podria infectar hasta 35 por ciento de la poblacion
mundial (OMS, 2006) y extenderse por el mundo en tan s6lo 180 dias durante la temporada de influenza.

En comparacion con una temporada normal de influenza, en la que mueren unos 0.2-1.5 millones de
personas (OMS, 2003), los decesos por una influenza nueva, incluso leve, podrian sumar unos 1.4 millones
de personas mas en todo el planeta. Una forma més virulenta, como la de la influenza de 1918-19, que fue
mas letal para adultos saludables que una influenza comin, podria tener consecuencias mucho mas serias, y
causar la muerte hasta de 1 de cada 40 individuos infectados (Barry, 2005), o unos 71 millones. Algunos
autores sugieren que en case que se dé el peor escenario podrian fallecer entre 180 millones y 260 millones
de personas (Osterholm, 2005).

Simulaciones de los costos econémicos y humanos potenciales de una pandemia global, llevadas a cabo
por el informe Financiamiento global al desarrollde 2006, en el contexto de la influenza aviar (Burns,
Van der Mensbrugghe y Timmer, 2006, 2008), sugieren que los costos de una pandemia global de influenza
podrian oscilar entre 0.7 y 4.8 por ciento del PIB global, dependiendo de la severidad del brote. La
estimacion mas baja se basa en la influenza de Hong Kong de 1968-69, en tanto la cifra mayor se
fundamenta en | a —G Enpaso deeusapaadénda daitifluedze 70 b dieBto del
costo econédmico general provendria del ausentismo y de los esfuerzos por evitar la infeccidn. En términos
generales, los paises en desarrollo serian las mas golpeadas, porque las mayores densidades de poblacion,
los sistemas relativamente débiles de atencién a la salud y la pobreza acenttian los impactos econémicos en
algunos paises.




Una recesion prolongada

El principal riesgo por el lado negativo en este prondstico es que los efectos de la crisis
financiera sobre la confianza y la riqueza sean mucho mas persistentes de lo que se
asume en las consideraciones basicas, y que los esfuerzos de consolidacion de los bancos
restrinjan el crédito en forma mas duradera.

En este escenari o, | os —efectos de
creciente desempleo y la quiebra de empresas que podrian haber sobrevivido a una
recesion y desempleo mas leves. En lugar de recuperarse un poco durante 2010, la
inversion mundial podria caer otro 5.5 por ciento, dandose las contracciones mas agudas
en los paises que experimenten las reversiones mas marcadas en los flujos de capital y en
la confianza de los inversionistas.

En este escenario, el proyectado repunte en el consumo privado seria mucho mas
débil, a causa de la mayor lentitud en el crecimiento del ingreso y al aumento del ahorro,
notablemente en paises de ingreso alto y medio, donde los hogares tienen un ingreso méas
discrecional con el cual maniobrar. En consecuencia, en vez de repuntar como se indica
en las consideraciones basicas, el comercio global continuaria decayendo, y se
intensificarian las presiones sobre los paises de ingreso medio mas vulnerables (los que
tienen déficit de cuenta corriente superiores a 10 por ciento del PIB). En el escenario de
recesion prolongada reportado en la tabla 1.10, esto causaria severas crisis en los tipos de
cambio, caracterizadas por fuertes devaluaciones y reducciones ain mas significativas del
gasto interno en muchas economias.

Tabla 1.10 Recesién persistente

Variacion porcentual anual del afio anterior, salvo tasas de interés y precios del petr6leo
2007 _ 2008° 2009 2010°  2011°

Situacion mundial

Volumen del comercio mundial 7.5 3.7 -11.9 -4.7 5.8

Crecimiento del PIB real ?

Mundo 3.8 1.9 -3.6 -0.4 3.0

Partida informativa : Mundo (ponderacion PPA) ° 5.0 3.0 2.4 0.2 3.8

Paises de ingreso alto 2.6 0.7 -4.8 -1.2 2.2
Paises de la OCDE 2.5 0.6 -4.8 -1.2 2.1
Zona euro 2.7 0.6 -5.3 -2.8 1.7
Paises no pertenecientes a la OCDE 5.6 2.4 -5.8 -1.2 4.2

Paises en desarrollo 8.1 5.9 0.5 2.0 5.5
Asia oriental y el Pacifico 11.4 8.0 4.2 3.9 7.5
Europa y Asia central 6.9 4.0 -5.8 -1.5 3.0
América Latina y el Caribe 5.8 4.2 2.7 0.2 3.1
Oriente Medio y Norte de Africa 5.4 6.0 3.0 3.4 4.5
Asia meridional 8.4 6.1 4.0 4.7 7.6
Africa al sur del Sahara 6.2 4.8 0.2 0.6 5.3

Partidas informativas
Total de paises en desarrollo
excluidos paises en transicion 8.2 5.9 1.2 2.4 5.7
excluidos China e India 6.1 4.5 -2.2 0.3 3.7

Fuente : Banco Mundial.

Notas: PPA = paridad del poder adquisitivo; e = estimado; p = previsto.

a. PIB en ddlares constantes de 2000; precios y tasas de cambio a valor de mercado de 2000.
b. PIB medido segun ponderacién PPA de 2000.

seg



En general, este escenario implica que la caida en la produccion mundial en 2009
seria mas profunda que lo indicado en las consideraciones iniciales porque la
recuperacion esperada en la segunda mitad no acabaria de materializarse. La produccion
se estancaria en 2010, antes de repuntar en 3 por ciento en 2011. Los volimenes
mundiales de comercio retrocederian otro 4.7 por ciento en 2010, lo cual los llevaria casi
17 por ciento abajo de los niveles de 2008. En este escenario, el PIB de los paises en
desarrollo registraria un incremento muy modesto de 2 por ciento en 2010, en el que el
grueso del desempefio mas débil se concentraria en Europa y Asia central, donde se
proyecta que el PIB descienda 1.5 por ciento mas. No todos los paises de la region se
verian igualmente afectados, y la proyeccion es que varios (como Latvia, Lituania y la
Federacion de Rusia) experimenten un crecimiento mas fuerte que en 2009 aun en este
escenario pesimista.

Desafios en las politicas publicas

Los paises en desarrollo enfrentan un ambiente de implementacion de politicas
extremadamente complicado. Los ingresos gubernamentales en descenso y el acceso
limitado a las fuentes externas de capital restringen la capacidad de la mayoria de los
paises de responder con politicas fiscales contraciclicas. Basado en las experiencias
pasadas, la incapacidad de mantener el gasto en niveles previos —ya no se diga de
incrementar los gastos para enfrentar los retos asociados a la contraccion— obligara a
muchos gobiernos a aplicar una politica prociclica que recorte el gasto precisamente
cuando mas se necesita.

Las demandas de asistencia social van en aumento; son necesidades inmediatas y
acuciantes. En consecuencia, el gasto en asuntos de largo plazo como infraestructura,
salud y educacion tiende a quedar en segundo plano o incluso resultar recortado cuando
no hay financiamiento adicional disponible. Sélo mantener el gasto publico esencial en
educacion y salud y evitar un ensanchamiento de las brechas en infraestructura requeriria
una cifra estimada en 200 mil millones de dolares en 2009. Se necesitarian alrededor de
42 mil millones de délares de financiamiento externo adicional en 2009 para ayudar a los
paises con capacidad fiscal limitada.

En el contexto actual, en el que el financiamiento externo esta fuertemente restringido
(ver capitulo 3), muchos paises en desarrollo seran incapaces de enfrentar esos desafios a
menos que reciban apoyo adicional de los paises de ingreso alto.

Si no se logra mantener el gasto social, las implicaciones en lo que hace a la
reduccién de la pobreza y a los Objetivos de Desarrollo del Milenio podrian ser de largo
alcance. Por ejemplo, luego de la crisis financiera asiatica, a finales de la década de 1990,
se necesitd casi una década para que el numero de personas en situacion de pobreza
volviera a su nivel previo a la crisis en los paises afectados. Nifios muy pequefios que
estan seriamente afectados por la mala nutricién podrian sufrir deficiencias cognitivas
permanentes y jamas alcanzar a sus pares nacidos en tiempos mas afortunados. Luego de
la crisis indonesa de 1997-98, el nimero de nifios de 7 a 12 afios de edad no inscritos en
escuelas se duplico en zonas rurales a 12 por ciento en unos cuantos afios. La crisis



también afectd los resultados en salud; la mortalidad infantil se incrementd en mas de 3
puntos porcentuales durante la crisis.

El gasto social no sélo es esencial para proteger a los vulnerables y evitar pérdidas de
capital humano: también es una forma maés eficaz de estimulo fiscal que los recortes de
impuestos. Las inversiones que reducen los cuellos de botella en infraestructura en los
paises en desarrollo pueden tener multiplicadores aun mayores (FMI, 2009a; Hooper y
Slgk, 2009). Mejorar los servicios de infraestructura de todos los paises al sur del
Sahara al nivel de Mauricio podria afiadir hasta 2.2 puntos porcentuales al crecimiento
per capita (Calderén y Servén, 2008), en tanto lograr el nivel en la Republica de Corea
podria elevar el crecimiento en 2.6 puntos porcentuales.

> Hooper and Slgk (2009) reportan multiplicadores para diferentes formas de gasto fiscal. La media de
estos multiplicadores va de 1.2 para las compras de bienes y servicios (incluido el gasto de infraestructura)
hasta 0.2—0.5 para varias formas de recortes de impuestos
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